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上半年业绩符合预期，覆铜板产品

结构优化盈利提升 

 

事件 

2020 年 8 月 11 日，生益科技发布半年报，实现营业收入 68.79

亿元，同比增长 15.16%；归母净利润 8.26 亿元，同比增长

31.33%；扣非归母净利润 8.25 亿元，同比增长 39.32%；基本、

摊薄每股收益均为 0.36 元。其中，Q2 实现营收 38.07 亿，同比

增长 17.6%，增速提升，环比增长 23.9%；实现归母净利润 4.88

亿，同比增长 28.4%，环比增长 43.9%。 

简评 

一、上半年业绩符合预期，覆铜板产品结构优化盈利提升 

上半年业绩逆势增长的主要原因是生益电子业绩提升、覆铜板结

构优化且销量提升、可转债转股减少利息支出。（1）分产品看，

覆铜板和粘结片实现收入 49.1 亿，同比增加 5.9%，毛利率

27.29%，提升 4.33pcts，受益于覆铜板产品结构调整；PCB 实

现收入 18.7亿，同比增长 49.3%，毛利率 29.09%，减少 3.64pcts，

合计毛利率 27.78%，提升 2.74pcts。（2）分下游看，汽车电子、

家电以及手机等消费类电子订单受疫情影响较大，而 5G 通讯、

基站、数据中心以及医疗等领域订单机会较多。（3）分地区看，

国内需求与收入较好，出口收入受疫情影响较差，内销收入同比

增长 26.4%，外销收入同比减少 28.8%。（4）子公司方面，生益

电子主营 PCB，H1 实现营收 19.1 亿，同比增长 48.6%，净利润

3.0 亿，同比增长 55.2%。收入贡献较大的子公司苏州生益和陕

西生益营收分别同比增长 9.0%和 0.4%。 

二、基站建设拉动 CCL/PCB 需求，发货量和高速高频占比有望

提升 

5G 产业周期下，催生 CCL 和 PCB 的确定增量。首先，基站建

设带来的正在兑现的需求增量，5G 较高频段要求 AAU 中高频高

速板使用比例有所增长。我们预计 5G 基站部署更加密集，数量

预计达到 4G 基站的 1.2-1.5 倍。基站数量叠加单个基站对高频

高速板需求的双重共振。其次，5G 高速高容量的特征，有望推

动云计算进入快速发展通道，IDC 是云计算的主要基础设施，对

覆铜板特别是高速板的需求有望显著增长。在市场扩容来临的关

键节点，我们看好生益科技在产业上升的黄金周期中充分受益。

随着 5G 招标和建设的推进，CCL 和 PCB Q3 需求仍然饱满，从

全年来看，生益业绩增长的主要驱动力是：（1）江西、陕西新增

产能提升今年的发货量；（2）高速高频营收占比提升，预计提升

一倍。 
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三、生益电子主营高频高速 PCB 及高密度 HDI 板，拟分拆上市 

子公司生益电子是优质 PCB 生产企业，产品集中于高频高速 PCB 及高密度 HDI 板等中高端领域，拟分拆至科

创板上市。为缓解产品供需矛盾并实现产品的进一步高端化，生益电子在江西吉安投资扩产，一期项目计划产

能 70 万平方米/年，二期 110 万平方米/年，产品定位于高端 PCB，应用于 5G 无线通信、服务器、汽车电子等

领域。按照公司估算，建设期第一年（2020 年），有望实现 10.9 亿的收入和 1.60 亿净利润，从目前进度来看，

预计一期产能将于 2020 年逐渐投产。一期扩产完成之后，生益电子还将根据市场情况继续推进以高端 HDI、

高端 PCB、高频高速 CCL 的产能建设，逐步实现产品高端化布局和多元化覆盖。生益电子若成功上市，可协

同公司做大平台，进一步改善产品结构，提升盈利能力。 

四、盈利预测： 

我们给予生益科技 2020-2022 年归母净利润 19.75/25.08/29.15 亿，对应当前股价市盈率 32.3/25.4/21.9

倍估值，维持“买入”评级。 

图表1： 财务数据与估值 

 
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万） 11981 13241 16022 19750 22713 

YoY 11.5% 10.5% 21.0% 23.3% 15.0% 

归母净利润（百万） 1000 1449 1975 2508 2915 

YoY -6.90% 44.9% 36.3% 27.0% 16.2% 

EPS（元） 0.47 0.64 0.86 1.10 1.28 

P/E 59.4 43.6 32.3 25.4 21.9 
 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表2： 生益科技历史 PE Band 图表3： 生益科技历史 PB Band 

  

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投 

风险提示： 

5G 基建进展以及配套应用服务升级不及预期；疫情影响下游需求不及预期。 
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评级说明  

投资评级标准  评级 说明 
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基准；香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以
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行业评级 
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