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主要数据（截至 2026/8/28）

收盘价（元） 145.65

总市值（亿元） 3,537.84

总股本（亿股） 24.29

流通股本（亿股）24.12

ROE（TTM） 19.94%

12 月最高价（元）191.88

12 月最低价（元）45.11

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，iFind

相关报告

投资要点：

 覆铜板迎成长与周期共振。作为制作印刷电路板的核心材料，覆铜板主

要承担着导电、绝缘、支撑等功能，对电路信号的传输速度、能量损失

和特性抗阻有较大影响，被广泛应用于消费电子、计算机、通信、汽车

电子等多个终端领域。从成长性来看，AI算力对覆铜板的电性能要求不

断提高，今年下游加速导入M7/M8+高端覆铜板，高端产品供应以中国台

湾企业为主，内资企业积极跟进，份额有望提升。从周期性来看，今年

多家覆铜板厂商上调产品价格，主要受原材料价格上涨、AI挤占常规产

能等因素驱动，后续产品调价趋势有望延续。

 涨价及AI双重驱动，业绩持续兑现。公司2026上半年营业收入达到

190.26亿元，同比增长50.05%；归母净利润、扣非后归母净利润分别为

32.87和29.08亿元，同比分别增长130.42%和110.99%。业绩大幅增长一

方面受益于常规覆铜板提价、应用于AI算力领域的高端覆铜板迎来放

量，另一方面PCB业务持续高景气也助力了公司业绩增长。展望后续，

公司已经对常规CCL进行多轮涨价，随着新增产能释放，业绩有望进一

步体现。在AI CCL领域，公司相关产品已经批量出货北美大客户，在下

一代材料储备上先拔头筹，并且积极推动“松山湖第二工厂”项目建设，

有望深度受益AI东风。

 投资建议：公司今年上半年业绩大幅增长，一方面受益于常规CCL涨价、

AI CCL放量，另一方面受益于PCB业务高景气。展望后续，常规品涨价

趋势有望延续，随着新增产能释放，业绩有望进一步体现。在AI CCL领

域，公司相关产品已经批量出货，在下一代材料储备上先拔头筹，并且

积极推动“松山湖第二工厂”项目建设，有望深度受益AI东风。预计公

司2026-2027年EPS分别为2.94和4.34元，对应PE分别为49和34倍。

 风险提示：下游需求不及预期；技术推进不及预期；原材料涨幅超预期

等。

深
度
报
告

公
司
研
究

证
券
研
究
报
告



生益科技（600183）深度报告

2请务必阅读末页声明。

目 录

1. 覆铜板迎成长与周期共振 ................................................................. 3

2. 涨价及 AI 双重驱动，业绩持续兑现 ........................................................ 9

3. 投资建议 .............................................................................. 12

4. 风险提示 .............................................................................. 12

插图目录

图 1 ：覆铜板产业链 ................................................................... 3

图 2 ：覆铜板产品分类 ................................................................. 3

图 3 ：PCB 产业链 ..................................................................... 4

图 4 ：覆铜板成本构成 ................................................................. 4

图 5 ：覆铜板行业发展趋势 ............................................................. 4

图 6 ：覆铜板制作流程 ................................................................. 5

图 7 ：全球刚性覆铜板销售额 ........................................................... 5

图 8 ：中国大陆刚性覆铜板销售额 ....................................................... 5

图 9 ：2024 年全球刚性覆铜板市场份额 .................................................. 6

图 10 ：2024 年全球特殊覆铜板市场份额 ................................................. 6

图 11 ：印刷电路板用覆铜板进出口价格 .................................................. 6

图 12 ：高频高速覆铜板分类 ............................................................ 7

图 13 ：LME 铜价格（截至 8 月 14 日） ................................................... 8

图 14 ：宏和科技电子布平均价格 ........................................................ 8

图 15 ：建滔积层板 2026 年 3 月-7 月涨价函汇总（1） ..................................... 8

图 16 ：建滔积层板 2026 年 3 月-7 月涨价函汇总（2） ..................................... 8

图 17 ：公司 2021-2026H1 营业收入 ..................................................... 10

图 18 ：公司 2021-2026H1 归母净利润 ...................................................10

图 19 ：公司 2021-2026H1 扣非后归母净利润 ............................................. 10

图 20 ：公司 2021-2026H1 盈利能力 ..................................................... 10

图 21 ：公司 2021-2025 年覆铜板产量 ...................................................10

图 22 ：公司 Synamic9GN 介绍 .......................................................... 11

表格目录

表 1 ：覆铜板性能指标评价体系 ......................................................... 7

表 2 ：公司盈利预测简表（截至 2026/8/28） ............................................ 12



生益科技（600183）深度报告

3请务必阅读末页声明。

1. 覆铜板迎成长与周期共振

覆铜板广泛应用于多个终端领域。覆铜板是由石油木浆纸或者玻璃纤维布等作增强材

料，浸以树脂，单面或者双面覆以铜箔，经热压而成的一种板状材料。作为制作印刷电

路板的核心材料，覆铜板主要承担着导电、绝缘、支撑等功能，对电路信号的传输速度、

能量损失和特性抗阻有较大影响，被广泛应用于消费电子、计算机、通信、汽车电子等

多个终端领域。

图 1：覆铜板产业链

数据来源：南亚新材首次公开发行股票并在科创板上市招股说明书，东莞证券研究所

按机械性能分类，覆铜板可分为刚性和挠性覆铜板。刚性覆铜板不易弯曲、具有一定硬

度和韧度，包括玻纤布基板、纸基板、复合基板、金属基板等，其中 FR-4 是目前最主

要的产品。挠性覆铜板使用可挠性补强材料覆以电解铜箔或压延铜箔制成，具有可弯曲

的特点，有利于电器部件的组装。若按环保性能与终端应用相结合的方式进行分类，覆

铜板可分为常规刚性产品（常规 FR-4、无铅兼容产品、无卤无铅兼容产品等）、高速产

品、汽车产品、IC 封装产品等。

图 2：覆铜板产品分类

数据来源：南亚新材首次公开发行股票并在科创板上市招股说明书，东莞证券研究所
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覆铜板是 PCB 主要材料。覆铜板作为 PCB 最主要的原材料，主要是由电子铜箔、树脂、

电子布等构成，成本占比分别达到 42.1%、26.1%和 19.1%。因此铜箔、树脂、电子布价

格波动将直接影响覆铜板、PCB 的生产成本。

图 3：PCB 产业链 图 4：覆铜板成本构成

数据来源：广合科技首次公开发行股票并在主板上市招

股意向书，东莞证券研究所

数据来源：中商产业研究院，东莞证券研究所

行业主要经历过三轮大的技术变革。覆铜板技术随着环保要求以及下游终端需求不断发

展，从最初的普通板逐步向无铅无卤化、轻薄化、高频高速化等方向发展。近年来 5G、

汽车电动化/智能化、AI 快速发展与相关终端的广泛推广，下游对覆铜板材料提出了更

高要求，高频高速板的需求大幅增加。

图 5：覆铜板行业发展趋势

数据来源：智研咨询，东莞证券研究所

产品配方较为复杂，具备较强技术壁垒。覆铜板配方复杂，需要在数以千计的高分子化

合物中选择合适的原材料并找到最佳反应配比，同时也要考虑成本等因素，最终实现产

品较好的物理性能、化学性能、电性能、环境性能等。开发需要投入大量的人力物力，

一般需要 2-5 年的时间周期，具备较强的技术壁垒。
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图 6：覆铜板制作流程

数据来源：联茂电子官网，东莞证券研究所

全球覆铜板市场回暖。2024 年全球刚性覆铜板销售额达到 150.13 亿美元，同比增长

17.90%，其中中国大陆销售额约为 112.26 亿美元，同比增长 20.27%。覆铜板扭转连续

2 年下跌趋势，在 2024 年实现较快增长，主要受益于消费电子需求复苏，以及 AI 算力

对高端覆铜板需求加大，行业整体稼动率、价格有所回暖。随着新一代 AI 算力平台加

大对高端覆铜板材料应用，叠加主要原材料价格上涨驱动覆铜板厂商涨价，覆铜板行业

有望迎来新一轮景气周期。

图 7：全球刚性覆铜板销售额 图 8：中国大陆刚性覆铜板销售额

数据来源：覆铜板资讯公众号，东莞证券研究所 数据来源：覆铜板资讯公众号，东莞证券研究所

大陆占据刚性板市场主要份额，高端产品有望进一步突破。2024 年全球 Top3 刚性覆铜

板厂商分别为建滔、生益科技、台光，市场份额分别达到 14.4%、13.7%和 13.2%。由于

建滔主要覆铜板厂商在大陆，若叠加生益科技、金安国纪、南亚新材、华正新材等企业，

大陆在全球刚性板市场份额高达 37.3%，具备相当话语权。目前大陆覆铜板厂商以销售

中低端产品为主，今年前五个月大陆覆铜板出口单价约为 10.89 美元/千克，而进口单

价约为 41.58 美元/千克，差距依然较大。随着技术、认证壁垒突破，部分陆系企业在

全球高端品市场开始崭露头角，已经通过海内外算力客户的材料认证并实现批量供应。
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图 9：2024 年全球刚性覆铜板市场份额 图 10：2024 年全球特殊覆铜板市场份额

数据来源：覆铜板资讯公众号，东莞证券研究所 数据来源：联茂电子官网，东莞证券研究所

图 11：印刷电路板用覆铜板进出口价格

数据来源：iFind，东莞证券研究所

AI 加大对高端覆铜板需求，内资厂份额有望提升。覆铜板的电性能主要受介电常数（Dk）、

介电损耗（Df）影响，介电常数越低、信号传输速度越快，介电损耗越低、信号完整性

越好。AI 算力对覆铜板的电性能要求不断提高，英伟达新一代计算平台 Rubin 覆铜板材

料有望升级至 M8，部分环节有望采用更高端 M9 材料，同时 ASIC 阵营今年加速导入 M7/M8

材料，高阶覆铜板需求正加速落地。当前高端覆铜板供应主要以台光、联茂、台熠等中

国台湾企业为主，内资企业积极跟进，其中生益科技已经开发出不同介电损耗全系列高

速产品，相关产品批量供应北美 N 客户，并且积极推进下一代材料研发与验证；南亚新
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材M6-M8产品已经批量应用于国内头部算力客户，M9处于NPI项目导入阶段，M10在 25Q4

率先推出，处于海外核心算力终端认证过程中。

图 12：高频高速覆铜板分类

数据来源：联茂电子官网，东莞证券研究所

供需共振，涨价趋势有望延续。全球覆铜板龙头厂商建滔积层板 2025 下半年开始对覆

铜板产品进行多轮涨价，今年 3月到 7 月累计下发 6 份涨价函。除此之外，日系松下、

Resonac，台系台光、台熠，内资生益科技、南亚新材、金安国纪等厂商都上涨了相关

产品价格。我们认为价格持续上涨主要受两个因素影响：1）铜箔、树脂、电子布等原

材料价格上涨，覆铜板厂商相对下游议价权较强，具备调价需求；2）下游 PCB 需求较

好，且 AI 挤占了常规产能导致常规覆铜板供应紧张，为涨价提供了较为充分条件。预

计后续覆铜板产品调价趋势有望进一步延续。

表 1：覆铜板性能指标评价体系

指标分类 主要指标 说明

物理性能 剥离强度、弯曲强度、导热率
剥离强度反映板材结合力，弯曲强度反映板材支

撑性能，导热率反应板材散热性能

化学性能
玻璃态转化温度（Tg）、热分解温度（Td）、分层时

间（T288 等）、Z轴热膨胀系数（Z-CTE）、热应力

Tg、Td、T288、Z-CTE、热应力等从不同角度反

映板材耐热性及其他可靠性

电性能
介电常数（Dk）、介质损耗因子（Df）、体积电阻率、

表面电阻率

Dk、Df与传输速度及损耗等相关，是高频高速

板的核心指标，电阻率反映板材的绝缘性能

环境性能
耐导电阳极纤维丝生长（耐 CAF）、相对漏电起痕指数

（CTI）、吸水率

耐 CAF、CTI、吸水率从不同角度反应在复杂使

用环境下的稳定性

数据来源：南亚新材招股说明书，东莞证券研究所
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图 13：LME 铜价格（截至 8月 14 日） 图 14：宏和科技电子布平均价格

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

图 15：建滔积层板 2026 年 3 月-7 月涨价函汇总（1）

数据来源：电路板智造公众号，东莞证券研究所

图 16：建滔积层板 2026 年 3 月-7 月涨价函汇总（2）
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数据来源：电路板智造公众号，东莞证券研究所

2. 涨价及 AI 双重驱动，业绩持续兑现

深耕 PCB 产业链多年。公司成立于 1985 年，多年来始终深耕 PCB 产业链，主要产品包

括覆铜板和粘结片、印刷电路板，覆铜板主要供制作单、双面线路板及高多层线路板，

应用于高算力、AI 服务器、5G 天线、新一代通讯基站、大型计算机、高端服务器、航

空航天工业、芯片封装、汽车电子等领域。经过多年发展，公司产品矩阵丰富，用于 AI

算力领域的高频高速产品持续出货，市场竞争力持续提升，2024 年在全球刚性覆铜板的

市场份额达到 13.7%。PCB 业务方面，公司主要通过旗下公司生益电子开展，定位中高

端终端市场，具有高精度、高密度和高可靠性等特点，产品主要应用于计算机/服务器、

通信网络设备、汽车电子、消费电子、工控医疗等领域。

涨价及 AI 双重驱动，业绩持续兑现。公司 2026 上半年营业收入达到 190.26 亿元，同

比增长 50.05%；归母净利润、扣非后归母净利润分别为 32.87 和 29.08 亿元，同比分别

增长 130.42%和 110.99%。业绩大幅增长一方面受益于常规覆铜板提价、应用于 AI 算力

领域的高端覆铜板迎来放量，另一方面 PCB 业务持续高景气也助力了公司业绩增长。单

季度来看，公司 Q2 营业收入为 108.84 亿元，环比增长 33.69%，归母净利润为 21.29 亿

元，环比增长 83.82%。盈利能力方面，公司上半年毛利率达到 30.69%，同比提升了 4.83

个百分点，受常规品涨价、AI CCL 产品放量等因素推动，净利率达到 19.54%，同比提

升了 6.74 个百分点。
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图 17：公司 2021-2026H1 营业收入 图 18：公司 2021-2026H1 归母净利润

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

图 19：公司 2021-2026H1 扣非后归母净利润 图 20：公司 2021-2026H1 盈利能力
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常规品积极顺价，后续业绩弹性大。回顾上一轮 2020-2021 年覆铜板涨价大周期，公司

对相关产品进行多轮涨价，2021年营业收入、归母净利润同比分别增长38.04%和68.38%。

面对今年主要原材料涨价、AI 覆铜板挤占产能等因素影响，公司作为核心领军企业亦对

相关产品进行多轮顺价，去年公司年产量大约 15,813 万平方米，江西二期、常熟、泰

国项目新增年产能约 2,850 万平方米，随着新增产能释放，业绩有望进一步体现。

图 21：公司 2021-2025 年覆铜板产量
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卡位优势明显，AI 覆铜板持续放量。公司已经开发出不同介电损耗全系列高速产品，AI

覆铜板产品持续出货，M8 产品在北美 N 客户交换板取得主要份额，同时积极预研下一代

产品，M9产品是大陆唯一获得N客户认证的厂商，在5月底主导制定了IEC国际标准《PTFE

无增强材料含填料覆铜箔层压板》，技术实力领先。为了满足下游客户旺盛需求，公司

计划投资 52 亿元建设“松山湖第二工厂”项目，产品定位为汽车领域用、5G 通讯领域

和 AI 服务器用高频、高速产品，封装领域用封装基板材料产品及高密度产品，预计年

产 3,840 万张覆铜板及 10,000 万米商品粘结片，项目目前已经启动建设，一期预计明

年投产。

图 22：公司 Synamic9GN 介绍
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3. 投资建议

公司今年上半年业绩大幅增长，一方面受益于常规 CCL 涨价、AI CCL 放量，另一方面受

益于 PCB 业务高景气。展望后续，常规品涨价趋势有望延续，随着新增产能释放，业绩

有望进一步体现。在 AI CCL 领域，公司相关产品已经批量出货，在下一代材料储备上

先拔头筹，并且积极推动“松山湖第二工厂”项目建设，有望深度受益 AI 东风。预计

公司 2026-2027 年 EPS 分别为 2.94 和 4.34 元，对应 PE 分别为 49 和 34 倍。

表 2：公司盈利预测简表（截至 2026/8/28）

科目（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E

营业总收入 28,431 46,277 61,319 80,076

营业总成本 24,228 37,456 48,276 61,036

营业成本 20,905 32,070 41,568 52,757

营业税金及附加 151 271 359 469

销售费用 537 833 1,042 1,321

管理费用 1,088 1,759 2,269 2,923

财务费用 97 210 278 363

研发费用 1,450 2,314 2,759 3,203

公允价值变动净收益 17 0 0 0

资产减值损失 -141 -200 -200 -200

营业利润 4,434 8,880 13,103 19,100

加：营业外收入 5 4 4 4

减：营业外支出 22 20 20 20

利润总额 4,416 8,864 13,087 19,084

减：所得税 524 922 1,361 1,984

净利润 3,892 7,943 11,727 17,099

减： 少数股东损益 558 794 1,173 1,710

归母公司所有者的净利润 3,334 7,148 10,554 15,389

摊薄每股收益(元) 1.37 2.94 4.34 6.34

PE（倍） 106.12 49.49 33.52 22.99

数据来源：iFind，东莞证券研究所

4. 风险提示

下游需求不及预期：公司产品应用于高算力、AI 服务器、5G 天线、新一代通讯基站、

大型计算机、高端服务器、航空航天工业、芯片封装、汽车电子等领域，若下游需求不

及预期，将影响公司产品出货，进而影响公司业绩；

技术推进不及预期：AI 算力硬件对覆铜板提出更高要求，若公司技术、产品无法跟上最

新终端产品需求，将影响公司产品出货，进而影响公司业绩；

原材料涨幅超预期：若铜箔、电子布、树脂等原材料价格涨幅超预期，产品无法及时顺

价，将影响公司业绩、盈利能力。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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