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事项：

近日，生益科技发布2025年年报及2026年一季报，2025年公司实现营收
284.31亿元，同比+39.45%，实现归母净利润33.34亿元，同比+91.75%，
26Q1公司实现营收81.41亿元，同比+45.09%，实现归母净利润11.58亿元，
同比+105.47%。2025年公司拟每10股派现金红利8.00元（含税）。

平安观点：

紧抓AI发展新机遇，经营业绩迎来高速增长。得益于AI算力、高速通信
等新兴领域的高景气，PCB市场迎来结构性需求增长，公司紧抓AI发展
机遇，公司业绩实现高速增长，2025年公司实现营收284.31亿元，同比
+39.45%，实现归母净利润33.34亿元，同比+91.75%，销售毛利率和销
售净利率分别达26.47%和13.69%。26Q1，公司延续良好发展势头，
26Q1单季度实现营收81.41亿元，同比+45.09%，实现归母净利润11.58
亿元，同比+105.47%，单季销售毛利率和销售净利率分别增长至28.1%
和16.36%。

产品矩阵覆盖全面，持续推进高端项目自主可控。生益科技作为全球覆

铜板行业领军企业，与全球先进终端客户保持长期紧密合作，并前瞻性

布局前沿产品和技术，相关产品广泛应用于高算力、AI服务器、5G天
线、通讯骨干网络、新一代通讯基站、大型计算机、路由器、高端服务

器以及芯片封装等领域，获得终端客户高度认可。当前公司已开发出不

同介电损耗全系列高速产品，并实现多品种规模出货，与此同时，公司

封装用产品已在卡类封装、LED、存储芯片类等领域实现规模出货，另
外，公司正积极推进更高端的以FC-CSP、FC-BGA封装为代表的AP、
CPU、GPU、AI类产品的开发和应用，持续突破海外技术和专利限制。
2025年，公司共申请国内专利47件，境外专利4件，2025年共授权专利
38件，其中国内专利26件，境外专利12件，截止2025年底，公司共有
435件授权有效专利。

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 20,388 28,431 38,362 49,249 60,429
YOY(%) 22.9 39.4 34.9 28.4 22.7
净利润(百万元) 1,739 3,334 5,316 7,350 9,381
YOY(%) 49.4 91.8 59.4 38.3 27.6
毛利率(%) 22.0 26.5 28.6 29.9 30.4
净利率(%) 8.5 11.7 13.9 14.9 15.5
ROE(%) 11.7 19.9 25.9 28.6 29.0
EPS(摊薄/元) 0.72 1.37 2.19 3.03 3.86
P/E(倍) 106.9 55.7 35.0 25.3 19.8
P/B(倍) 12.5 11.1 9.1 7.2 5.7
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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生益科技 公司年报点评

发布高端扩产项目，长期发展动能持续夯实。2026年4月，公司发布《关于投资建设高性能覆铜板项目的公告》，公司拟投
资52亿元用于高性能覆铜板项目，该项目以高速、汽车、封装类基材为建设目标，预计年产能将达4800万平米及10000万
米商品粘结片，该项目分两期建设，项目一期投资约30亿元，预计2028年投产，二期投资约22亿元，两期生产能力达到
100%时预计年销售将达92.95亿元，扣除总成本费用和销售税金及附加后的利润总额约为13.9亿元。随着公司的高端产能
持续扩展，将为公司未来长期发展奠定坚实的产能基础。

投资建议：结合公司业绩报告以及对行业发展趋势的判断，我们上调公司2026-2027年业绩预测，并新增2028年业绩预
测，预计公司2026-2028年归母净利润分别为53.16亿元（原值为52.9亿元）、73.5亿元（原值为66.23亿元）和93.81亿
元，对应2026年4月30日收盘价PE分别为35倍、25.3倍和19.8倍。当前AI高景气持续驱动高端PCB/CCL需求增长，公司作
为全球CCL重要供应商之一，有望持续受益，维持公司“推荐”评级。

风险提示：（1）原材料价格波动风险。公司主要原材料涉及铜、树脂、玻璃布等，受大宗商品价格的影响，原材料价格波
动以及供需失衡对公司的生产成本与生产经营带来较大的不确定性风险。（2）市场竞争风险。当前行业产能持续扩产，若
下游需求恢复不及预期，将导致产能过剩，行业竞争加剧。（3）产品质量控制风险。覆铜板如果发生质量问题，则包含所
有接插在其上的元器件在内的整块集成电路板会全部报废，所以客户对覆铜板的产品质量要求较高，如果公司不能有效控

制产品质量，相应的赔偿风险将会对公司净利润产生一定影响。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

生益科技 公司年报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 19389 26800 36077 47494
现金 1744 1500 4000 8400
应收票据及应收账款 10839 15524 19929 24453
其他应收款 73 196 252 309
预付账款 45 129 165 203
存货 5786 8380 10567 12872
其他流动资产 901 1071 1163 1257
非流动资产 13381 13174 12777 12112
长期投资 812 870 929 988
固定资产 9765 8847 8237 7857
无形资产 620 516 413 311
其他非流动资产 2184 2940 3198 2957
资产总计 32770 39974 48854 59607
流动负债 12080 14837 17499 20270
短期借款 2305 2958 2511 2011
应付票据及应付账款 7222 8679 10944 13331
其他流动负债 2553 3200 4044 4928
非流动负债 1780 1571 1350 1113
长期借款 934 726 505 268
其他非流动负债 846 846 846 846
负债合计 13859 16408 18850 21383
少数股东权益 2187 3076 4306 5876
股本 2429 2429 2429 2429
资本公积 6040 6040 6041 6043
留存收益 8254 12020 17228 23875
归属母公司股东权益 16724 20490 25699 32348
负债和股东权益 32770 39974 48854 59607

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 28431 38362 49249 60429
营业成本 20905 27394 34543 42077
税金及附加 151 225 289 354
营业费用 537 614 788 937
管理费用 1088 1266 1576 1873
研发费用 1450 1841 2364 2840
财务费用 97 78 49 37
资产减值损失 -141 -153 -148 -121
信用减值损失 -20 -27 -35 -43
其他收益 242 215 215 215
公允价值变动收益 17 0 1 2
投资净收益 143 78 78 78
资产处置收益 -10 -8 -8 -8
营业利润 4434 7049 9744 12435
营业外收入 5 3 3 3
营业外支出 22 10 10 10
利润总额 4416 7041 9737 12427
所得税 524 836 1156 1476
净利润 3892 6205 8580 10951
少数股东损益 558 890 1230 1570
归属母公司净利润 3334 5316 7350 9381
EBITDA 5426 8884 11743 14694
EPS（元） 1.37 2.19 3.03 3.86

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 5266 2460 6881 9432
净利润 3892 6205 8580 10951
折旧摊销 913 1765 1958 2230
财务费用 97 78 49 37
投资损失 -143 -78 -78 -78
营运资金变动 -199 -5551 -3668 -3747
其他经营现金流 706 41 40 39
投资活动现金流 -2933 -1521 -1522 -1524
资本支出 2229 1500 1503 1506
长期投资 -616 0 0 0
其他投资现金流 -4546 -3021 -3025 -3030
筹资活动现金流 -2616 -1182 -2859 -3508
短期借款 468 653 -447 -500
长期借款 345 -209 -221 -237
其他筹资现金流 -3429 -1627 -2191 -2771
现金净增加额 -281 -244 2500 4400

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 39.4 34.9 28.4 22.7
营业利润(%) 113.9 59.0 38.2 27.6
归属于母公司净利润(%) 91.8 59.4 38.3 27.6
获利能力

毛利率(%) 26.5 28.6 29.9 30.4
净利率(%) 11.7 13.9 14.9 15.5
ROE(%) 19.9 25.9 28.6 29.0
ROIC(%) 21.4 29.4 32.6 34.1
偿债能力

资产负债率(%) 42.3 41.0 38.6 35.9
净负债比率(%) 7.9 9.3 -3.3 -16.0
流动比率 1.6 1.8 2.1 2.3
速动比率 1.1 1.2 1.4 1.7
营运能力

总资产周转率 0.9 1.0 1.0 1.0
应收账款周转率 2.6 2.5 2.5 2.5
应付账款周转率 4.73 4.75 4.75 4.75
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.37 2.19 3.03 3.86
每股经营现金流(最新摊薄) 2.17 1.01 2.83 3.88
每股净资产(最新摊薄) 6.88 8.44 10.58 13.32
估值比率

P/E 55.7 35.0 25.3 19.8
P/B 11.1 9.1 7.2 5.7
EV/EBITDA 33 22 16 13
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报
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证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。

平安证券股份有限公司2026版权所有。保留一切权利。

平安证券研究所 电话:4008866338

深圳 上海 北京

深圳市福田区益田路5023号平安金
融中心B座25层

上海市陆家嘴环路1333号平安金融
大厦26楼

北京市丰台区金泽西路4号院1号楼丽
泽平安金融中心B座25层


