
 

 

敬请参阅最后一页免责声明 -1- 证券研究报告 

 

2020 年 06 月 02 日 

生益科技（600183.SH） 电子/元件 
 

5G 及汽车电子催化高端放量，高频覆铜板护航龙头成长   

——生益科技首次覆盖报告 公司深度 

     
 公司为覆铜板龙头，技术护城河奠定良好盈利水平 

公司主营覆铜板、粘结片及 PCB，是中国内地最大、全球第二的覆铜板生产

企业。身为行业龙头，公司具备规模和技术优势，在高频高速领域积累深厚，

高端产品占比持续加大，有效改善营收结构，盈利能力居于行业前列。 

 5G 和汽车电子化，驱动覆铜板行业向高频高速演进  

5G 带来基站、消费电子新一轮升级换代，而基站、消费电子的普及，带动

流量需求从而驱动服务器市场的复苏。由于 5G 高频高速特性，三者共同拉

动高频/高速覆铜板用量的增加，从而实现行业的量价齐升。 

汽车电子化因智能驾驶、新能源动力的发展而深入演进，单车 PCB 用量有

望从 1 ㎡增至 4㎡以上，从而拉动上游高频/高速覆铜板需求。 

 公司为稀缺国产高频覆铜板厂家，受益国产替代 

通过“内研+外购”的技术路线，公司在高频高速覆铜板领域的技术积累，

居国产厂商前列，在损耗正切、介电常数等指标上比肩罗杰斯的海外厂商，

有望率先突破海外厂商垄断国内高端覆铜板市场的局面。此外，公司为高频

高速产品储备了充分的产能，有望在下游需求爆发时及时响应。 

 PCB 业务借 5G 东风，有望实现量价齐升 

5G 带来基站、服务器等结构性升级，使得高端 PCB 渗透率提升；同时新能

源汽车加速普及，带动单车 PCB 用量增加。公司目前 PCB 业务主要集中于

通信领域，对性能要求严格故产品单价高，保障了 PCB 业务较高的盈利水

平。此外，未来公司有望云计算、汽车在这两个领域打开新的局面。 

 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.86、1.10 和 1.32 元，当前股价对

应 2020-2022 年 PE 分别为 33.29、26.16 和 21.76 倍。首次覆盖给予“强烈推

荐”评级。 

 风险提示：5G 基站建设进度不及预期、疫情影响使得电子行业需求疲软、

汽车行业电子化进展缓慢。 

财务摘要和估值指标   （PE 保留个位，PB 一位小数）  
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 11,981 13,241 15,144 17,895 20,076 

增长率(%) 11.4 10.5 14.4 18.2 12.2 

净利润(百万元) 1,000 1,449 1,969 2,505 3,011 

增长率(%)  -6.9 44.8 35.9 27.3 20.2 

毛利率(%) 22.2 26.6 27.2 28.0 27.6 

净利率(%) 8.4 10.9 13.0 14.0 15.0 

ROE(%) 15.6 16.7 19.6 21.5 21.6 

EPS(摊薄/元) 0.47 0.64 0.86 1.10 1.32 

P/E 63.2 43.6 33.3 26.2 21.8 

P/B 10.3 7.2 6.4 5.5 4.6  

资料来源：Wind、新时代证券研究所预测，股价时间为 2020 年 6 月 2 日 
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盈利预测、估值与目标价、评级 

1）盈利预测：我们预计公司 2020-2022 年的收入分别为 151.4、179.0、200.8

亿元，对应的增速分别为 14.4%、18.2%、12.2%； 

2）估值指标：我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.86、1.10 和 1.32 元，

当前股价对应 2020-2022 年 PE 分别为 30.99、24.35 和 20.26 倍； 

3）投资评级：首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

关键假设 

1）传统覆铜板：假设公司传统覆铜板产能年销量增速，与下游 PCB 年产值 3.3%

增速持平；单价上，保守假设覆铜板单价维持在 2019 年水平，并略微上涨。 

2）覆铜板新项目：假设公司 2020 年覆铜板总销量突破 1 亿平，则推算江西生

益 2020 年覆铜板销量在 400 万平，2021-2022 年同比增速分别为 3.3%、6%。 

3）高频覆铜板：主要指江苏生益特种材料项目，据公司信息 2020 年该项目高

频覆铜板月产能 2000 张，按单张面积 1.4 平米算，假设年销量等于年产量，则产

销量在 3.4 万平，假设 2021-2022 年覆铜板年产销量为 3 万张、4 万张，对应面积

销量在 4.2/5.6 万平。单价方面，假设下游 PCB 单价为 4000 元/平米，覆铜板成本

占 PCB30%，则高频覆铜板单价为 1200 元/平米。 

4）PCB： 

根据公司 2019 年报披露，2020 年公司产销量规划在 110 万平，则 2020 年产

销量增速有望达 41%；假设吉安生益 PCB 项目 2021 年量产，第一年产销量达到规

划产能 70 万平的 30%即 20 万平，生益电子由于产能接近饱和，产销量增速略高于

行业水平为 5%达 115 万平，则 2021 年 PCB 整体产销量增速为 23%；假设 2022 年

随着生益电子三期扩产成功，产销量增长 20%，吉安生益一期建设完毕，产销量增

长 30%，则 PCB 整体销量增长 21%。单价方面，假设 PCB2020 年单价 3900 元/平

与 2019 年持平，2021 年涨价 12%至 4400 元/平，2022 年由于供给饱和降价 10%至

3960 元/平。 

我们与市场的观点的差异 

1）市场观点认为原材料涨价使覆铜板企业毛利率承压。我们认为，覆铜板行

业有着与 PCB 迥异的竞争格局，行业集中度高，龙头厂商能顺畅传导上游成本压

力、从而维持较高毛利率水平。 

2）市场观点认为单看覆铜板业务，公司难以享受更高估值。我们认为，公司

作为国内为数不多能提供高频高速覆铜板厂商，且公司 PCB 业务主攻高端通信市

场：两相结合，公司理应享受接近 PCB 行业的估值溢价。 

股价上涨的催化因素 

公司财务状况良好、营运能力优秀，产品盈利能力持续增强。此外，公司旗下

生益电子计划在科创板单独上市，有望做高整个上市集团的市值。 

投资风险 

5G 基站建设不及预期、疫情影响下电子行业需求疲软、汽车电子化进展缓慢。 
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公司收入历史及盈利预测的详细拆分 

  2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总计 

营收 107.5 119.8 132.4 151.4 179.0 200.8 

YoY  11.4% 10.5% 14.4% 18.2% 12.2% 

成本 95.6 108.7 114.7 110.2 128.8 145.3 

毛利率 21.5% 22.2% 26.6% 27.2% 28.0% 27.6% 

覆铜板 

营收 89.5 97.7 100.0 107.5 116.9 131.2 

YoY  9.2% 2.4% 7.5% 8.7% 12.2% 

成本 71.6 78.0 75.3 80.6 86.5 97.1 

毛利率 19.9% 20.2% 24.8% 25.0% 26.0% 26.0% 

PCB 

营收 16.7 20.4 30.4 41.9 60.0 67.5 

YoY  21.7% 49.4% 37.8% 43.3% 12.5% 

成本 12.6 15.1 21.6 29.3 42.0 48.0 

毛利率 24.5% 26.0% 28.9% 30.0% 30.0% 29.0% 

其他 

营收 1.3 1.8 2.0 2.0 2.0 2.0 

YoY  32.8% 10.7% 1.5% 0.0% 0.0% 

成本 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 

毛利率 88.2% 89.2% 87.3% 87.0% 88.0% 88.0% 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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1、 生益科技：国产覆铜板龙头厂商 

1.1、 内地最大、全球第二的覆铜板龙头 

生益科技是中国内地最大、全球第二的覆铜板生产企业。公司创建于 1985 年，

于 1998 年 10 月上市。公司主要生产覆铜板、半固化片、绝缘层压板、金属基覆铜

箔板、涂树脂铜箔、覆盖膜类等高端电子材料，同时兼营部分 PCB 业务。公司覆铜板

产品广泛用于家电、手机、汽车、电脑、航空航天工业、通讯设备以及各种中高档电

子产品中，并获得华为、中兴、诺基亚、博世、联想、索尼、三星、飞利浦等国际知

名企业的认证，产品销美洲、欧洲、韩国、日本、东南亚等世界多个国家和地区。 

图1： 生益科技发展历程 

 

 

资料来源：生益科技官网，新时代证券研究所 

公司主营覆铜板的产销。覆铜板是将玻璃纤维布或其它增强材料浸以树脂，一

面或双面覆以铜箔并经热压而制成的一种板状材料。以常见的玻璃纤维布覆铜板

（FR-4）为例，覆铜板主要成本为原材料成本和制造成本（人工、仓储、折旧、水

电能源等），主要原料为铜箔、玻璃纤维布、环氧树脂，成本占比分别为 39%、18%、

18%，剩余 25%为制造成本。 

图2： 覆铜板剖面构造 

 

资料来源：《金安国纪招股书》，新时代证券研究所 

根据介电性能，覆铜板可以分为传统覆铜板和高频高速覆铜板。二者的核心区

别在于： 

1) 高频高速覆铜板微博传输损耗更低，即介电损耗角正切（简称“损耗正切”

或“Df”，下同）值更小； 

2) 高频高速覆铜板较传统覆铜板介电常数（用“Dk”表示，下同）更稳定，

产品性能一致性更好。 

“生益敷铜板有限
公司”成立

1985 1998

上市，成为国
内同行业首家

成立“陕西生益华
电”（“陕西生益”
前身）

2000

1.成立“苏州生
益”；
2.成立“东海硅微
粉”（新三板挂牌
公司“联瑞新材”
前身）；

2002 2004

1.自主研发挠性覆
铜板（FCCL）量产
并投入市场；
2.成立“生益科技
（香港）”；

国内首条RCC（涂树
脂铜箔）精密涂覆
生产线建成投产

2006

无铅CEM-1、CEM-3
产品的两项IEC标准
成为国内首份电子
电路产品的国际标
准

2010

1.建立国家电子电
路基材工程技术研
究中心；
2.成立软性光电材
料产研中心；

2011

1.成立“台湾生
益”；
2.与日本新日铁合
资成立“东莞艾孚
莱电子”；

2013

成立“常熟生益”

2014

1.成立“东莞生益
资本投资”；
2.收购“东莞生益
电子”（ “生益电
子”前身）；

2015

成立“江苏生益”

2016 2017

成立“江西生益”

成立“东莞生益房
地产开发有限公司”

2018

铜箔光泽面（光滑）

铜箔粗糙面（粗化）

树脂

铜箔

其他填充材料

玻璃纤维布
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结合业界巨头罗杰斯和生益的标准，通常 Df≤0.01、Dk≤4.5 的覆铜板可称为

高频高速覆铜板。 

表1： 高频覆铜板与普通覆铜板性能差异 

性能 普通覆铜板（FR-4） 高频基材 

Df 稳定性 差 好 

Dk 稳定性 差 好 

电路制造 成熟 一般 

厚度控制 一般 好 

防潮性能 一般 极佳 

热传导性 差 极佳 

Dk 的温度系数 差 极佳 

资料来源：罗杰斯官网，新时代证券研究所 

生益科技是国内为数不多可以生产高频高速覆铜板的公司，已具备 PTFE 和碳

氢两大体系高频覆铜板，部分产品 Df 和 Dk 指标对标罗杰斯相关产品。 

覆铜板之外，公司还涉足下游 PCB 领域。PCB 是印制线路板（Printed Circuit 

Board）简称，其以覆铜板为基材，采用电子印刷术将导电图形印制到基板上，实

现电子元器件之间的互连，是电子元器件的支撑体，有“电子产品之母”之称，从

而也决定了 PCB 在下游领域的广阔空间。 

公司的 PCB 目前主要由子公司生益电子生产，2019 全年产量 80.68 万平米，

销量 77.95 万平米，销售单价为 3971 元/平米，较上年涨幅达 53.1%，主要系高端

通信 PCB 占比进一步提升。2020 年 4 月，公司公告称，将分拆生益电子科创板上

市，上市后公司仍是生益电子控股股东，且仍是合并报表范围内的子公司。我们认

为，此举一方面使公司更加专注于覆铜板主业，一方面通过子母公司各自的专业化，

实现整个公司体系的增值。 

1.2、 国资控股、股权结构清晰 

公司为国资控股，股权结构清晰。据 20Q1 季报，公司国资相关股东分别为广

新控股、东莞国弘、中央汇金资管，各自持股占比分别为 22.26%、15.11%、1.96%，

合计占比达 39.33%；前十大股东合计持股占比 62.45%。我们认为，公司的国资背

景，一方面使得公司更能承担国家技术攻关的相关计划，巩固行业地位，一方面使

得公司在资源、资金方面更具优势。 

图3： 生益科技股权结构 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

股权激励挂钩业绩考核，激发管理层进取心。2019 年 4 月，公司拟拿出总股

广新控股（广
东省政府旗下）

东莞国弘（东
莞国资委旗下）

伟华电子 香港中央结算 中央汇金资管
中银-华夏5G
通信投资基金

社保基金零四
六组合

盖茨基金会
工银-富国创
科投资基金

人保分红-
FH002沪

广东生益科技股份
有限公司

东莞生益 江西生益 江苏生益
东莞生益
房地产

陕西生益
东莞生益
资本投资

生益电子 苏州生益
艾孚莱电
子材料

联瑞新材 大鹏证券

22.26% 15.11% 14.33% 4.49% 1.96% 1.8% 0.81% 0.7% 0.54% 0.45%

100% 100% 100% 100% 100% 100% 90.0041% 87.363% 49% 23.26%
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本的 4.99%实行股权激励计划，计划首次授予 483 人，囊括从董事、高管到核心骨

干，覆盖面广。相关的业绩考核条件为 2019-2022 年扣非净利润较 2018 年的增幅，

分别不低于 10%、21%、33.1%、46.41%。公司 2018 年扣非净利润为 9.25 亿元，

2019 年为 13.94 亿元同比增 50.7%，2020-2022 年达到考核目标的最低扣非净利润

分别为 11.19、12.31、13.54 亿元。 

1.3、 营收稳步增长，净利能力攀升 

公司近年营收稳步增长。2019 全年公司实现营收 132.41 亿元，同比增 10.5%，

较 2018 年增速降 1 个 pct；2020Q1 公司营收 30.72 亿元，同比增 12.3%，在疫情影

响下增速保持回升趋势，体现下游良好需求。  

净利润方面，公司近年实现归母净利大幅增长。2016-2019 年，除 2018 年因研

发费用大增导致净利下降外，各年归母净利增速均在 30%以上。20Q1 公司归母净

利同比增速达 36.1%，远高于营收增速，主要系高端产品占比提升，产品结构持续

优化。 

图4： 生益科技 2015-2020Q1 营收情况  图5： 生益科技 2015-2020Q1 归母净利情况 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

从产品结构看，生益科技覆铜板主业稳固，PCB 占比略有提升。2015-2019 年

覆铜板主业营收占比均在 70%以上，从 2016 年起 PCB 占比缓慢提升，直至 2019

年突破 20%。PCB 占比提升，主要系 PCB 单价上涨。2016-2019 年，公司 PCB 依

次为 2330、2360、2593、3971 元/平米，叠加销量上涨带来营收占比扩大。其中 2019

年单价涨幅达到 53.1%，我们预计跟 5G 建设启动，公司 5G 高速 PCB 出货随之起

量增加有关。 

分地区看，中国大陆营收占比逐年升高。2015-2019 年，中国大陆市场营收贡

献从 60%升至 80%以上，其背后是以生益科技为首的国产厂商，在覆铜板/PCB 领

域对海外厂商的国产替代，体现的是国产厂商技术实力的进步。我们预计，未来随

着生益科技等国产厂商在高端产品领域的进一步突破，本土市场的营收贡献有望进

一步加大。 
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图6： 生益科技主营结构（按产品）  图7： 生益科技主营结构（按地区） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 覆铜板行业：5G 和汽车电子化带来结构化升级  

PCB 是覆铜板下游，是一个超 600 亿美元的大产业，带动覆铜板产值水涨船

高。作为承载电子元器件并连接电路的桥梁，PCB 广泛应用于通讯电子、消费电子、

计算机、汽车电子、工业控制、医疗器械、国防及航空航天等领域，是现代电子信

息产品中不可或缺的电子元器件。据 Prismark 统计， 2017 年全球 PCB 产业总

产值预估达 588.4 亿美元；Prismark 还预计，2017-2022 年全球 PCB 市场将保持

温和增长，至 2022 年产值有望达 688 亿美元，5 年 CAGR 达 3.2%。通常，覆铜板

占 PCB 生产成本的 20-40%，按 30%算则 2017-2022 年全球覆铜板产值在 177-206

亿美元区间。 

图8： 全球 PCB 产值及增速预测（单位：亿美元） 

 

资料来源：Prismark，新时代证券研究所 

PCB 的三大下游领域，分别是通信设备、消费电子和汽车电子。据 Prismark 统

计， 2017 年全球通讯电子领域 PCB 产值预估达 178 亿美元，占全球 PCB 产

业总产值的 30.3%，而消费电子、汽车电子同年 PCB 产值预计分别达 79、52 亿美

元，占比为 13.4%、8.8%。结合 Prismark 对三大领域 2017-2022 年复合增速的预测，

我们推算得到三大领域占 PCB 总产值的比例，有望从 2017 年的 52.5%上升至 2022

年的 53.5%，整体份额仍在提升。 
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图9： 2017 年 PCB 主要下游领域份额  图10： PCB 下游三大领域份额整体仍会提升 

 

 

 

资料来源：Prismark，新时代证券研究所  资料来源：Prismark，新时代证券研究所 

 

2.1、 5G 带来结构性升级，基站、手机、服务器依次受益 

5G 开启新一轮建设周期，通信设备中的基站、消费电子和服务器依次受益，

并协同促进。每一代通信制式升级，通常伴随着上游基站网络建设、中游通信设备

商出货起量、下游手机等终端普及的过程；而随着新一代网络被广泛使用，新的应

用场景出现带来更大的流量需求，从而倒推数据中心服务器数量的扩容：运营商的

资本开支，即随着建设节奏在各个环节传导。 

图11： 5G 景气度传导逻辑图 

 

资料来源：新时代证券研究所 

传导节奏上，4G 时代从基站到手机再到服务器的出货量爆发，存在 1 年左右

时间差。回顾 4G 时代，中国于 2013 年开启 4G 基站的大规模建设，当年新建 4G

基站 31.4 万座，而 2012 年仅 2.11 万座；2013 年底 4G TD 发牌，中国移动 TD-LTE

网络于同年 12 月 18 日才正式启用，导致 4G 手机在 2014 年才全面发售；服务器

方面，2014 年中国服务器出货量同比增速为 19.8%，2015 年为 20.7%，增速提升

1pct，体现了 4G 手机流量爆发对上游服务器需求的拉动。 
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图12： 4G 时代通信设备出货量景气传导节奏 

 

资料来源：工信部，运营商年报，中国产业信息网，新时代证券研究所 

对照 5G 时代，这一时间差有望缩短至 0.5 年。2019 前 7 个月中国新建 5G 基

站 3.8 万座，按全年新建 13 万个可反推 8-12 月新建 5G 基站超 9 万个，2019H2 基

站建设节奏显著加快；5G 手机方面，2019 年 7 月 5G 手机开始上市，2019 年 9-12

月共出货 2619 万台，2020 年 1-4 月出货 3044 万台，环比增 16%，手机出货量在

2020H1 渐入高速期；服务器方面，2019 年中国 X86 服务器出货量 317.8 万台，同

比降 3.8%。我们判断 5G 时代，基站、手机到服务器的景气传导已缩短至 0.5 年，

预计服务器出货量在 2020H2 有望回升。 

具体影响上，5G 带来通信 PCB/覆铜板产业链的结构性升级机会，最终影响落

实到“量”、“价”两方面。 

 基站：一方面 5G 由于高频覆盖半径缩小，同等覆盖范围需更多基站，同

时 5G 基站结构变化带来单站 PCB/覆铜板用量提升；另一方面，5G 高频

高速特性，增添了对高频高速覆铜板的需求，带来价值量上的提升。 

 消费电子（手机）：一方面，5G 手机天线和传输线数量增多，促进 FPC

（柔性电路板）渗透率提升，而 FCCL（挠性覆铜板）作为 FPC 基材需求

有望长足增长；另一方面 5G 海量连接特性，有望加速新型消费电子的出

现和普及，从而带动 PCB/覆铜板的用量。 

 服务器：以 5G、云计算为代表的新型应用带来海量数据存储和计算需求，

倒推上游数据中心的扩容。PCB 作为基础部件，有望随着服务器市场景气

度回升，迎来高速成长。 

 

2.2、 汽车电子化，单车覆铜板用量水涨船高 

自动驾驶和新能源的发展，带动汽车电子化渗透率不断提升。20 世纪 80年代，

汽车电子主要应用于电子燃油喷射装臵，总体占比不高。后来随着汽车功能的增加，
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驾驶系统从安全辅助向自动化升级，带动新的汽车部件如雷达、显示设备的采用；

另一方面，新能源汽车的发展，带动汽车动力的电动化，随之而来的电池管理系统，

进一步提高了汽车电子化的比例。 

图13： 全球单车电子成本占比加速提升 

 

资料来源：中国产业信息网，新时代证券研究所 

相对应地，作为电子产品之母，PCB 主要应用于电动控制、辅助驾驶、车载

通讯等汽车功能系统，对于新能源车还包括辅助驾驶乃至 ADAS（高级驾驶辅助系

统），电子化程度更高。 

表2： 汽车 PCB 的 5 大应用领域 

领域 部件 性能要求 

舒适驾驶 电窗、空调控制、座椅调节等 可靠性 

生命系统 引擎、刹车、齿轮箱、ABS（防抱死系统）等 安全等级要求最高 

辅助驾驶 汽车雷达及感应器 适合射频环境 

车载通讯 汽车 T-Box 或 OBD 可靠性 

新能源车 动力和散热系统 高导热性 

资料来源：生益科技投资者接待日会议纪要，新时代证券研究所 

从价的角度，汽车电子化的深入演进，使得单车 PCB 价值量愈来愈高。价值

量的提高来自两方面：一方面是单车 PCB 面积越来越大，据生益科技公开纪要透

露，2018 年单车 PCB 用量为 1 平米，未来有望达 3 平米，提升空间达 2 倍；另一

方面，随着 ADAS（高级辅助驾驶）渗透率提升，ADAS 的核心部件毫米波雷达出

货量有望攀升，高频 PCB 凭借稳定的性能成为毫米波雷达的主要基材，较普通 PCB

价格更贵，其在单车 PCB 占比的提升带来整车 PCB 单价的提高。 

从量的角度，新能源车的加速渗透，为电子化程度高的汽车打开广阔量能空间。

汽车凭借其海量的用户规模，有望成为下一代人机交互入口，主流厂商纷纷推出新

能源车型，形成一股重要的产业趋势。据 BloombergNEF 预测，2019 年全球新能源

销量有望达到 260 万辆，销售渗透率为 2.8%，渗透空间巨大。 
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图14： 全球汽车销量及新能源销售占比趋势（单位：万辆） 

 

资料来源：BloombergNEF，新时代证券研究所 

 

3、 传统覆铜板：议价能力强，涨价压力下能保毛利稳定 

覆铜板行业集中度高。与 PCB 行业分散格局不同，全球覆铜板行业较为集中，

龙头厂商份额高。以代表性的刚性覆铜板为例，2018 年全球前十大厂商销售额占

比为 73%，前三大厂商建滔、生益科技和南亚塑胶份额分别为 13.7%、11.9%、11.7%，

CR3 达到 37.3%。 

图15： 2018 年全球刚性覆铜板市场份额 

 

资料来源：Prismark，新时代证券研究所 

高集中度带来强议价能力，龙头厂商原材料成本压力向下游传导通畅。通常，

较高的行业集中度意味着对下游厂商较强的议价能力。尤其对于生益这样的龙头厂

商，一方面其市场份额高、议价能力更强，另一方面凭借多产品布局能有效平衡成

本结构：故当上游原材料上涨时，龙头厂商能更有效地向下游传导成本压力，通过

提价维持甚至提升毛利水平。 
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图16： 覆铜板成本拆分 

 

资料来源：生益科技 2019 年报，鹏鼎控股招股书，新时代证券研究所 

主要原材料成本变化 

对比历史价格，当前原材料价格已经企稳。其中，电解铜、环氧树脂、玻纤电

子纱价格，净利 17、18 年高点后，均回落到 2016 年末、2017 年初水平，且呈现

企稳苗头。我们预计 2020 年主要原材料价格将保持稳定。 

图17： 生益科技覆铜板（含粘结片）单价走势（单位：

元/平米） 

 图18： 电解铜全国价走势 

 

 

 

资料来源：公司财报，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

图19： 环氧树脂价格走势  图20： 全国玻璃纤维电子纱价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：卓创资讯，新时代证券研究所 
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展望未来价格，2020 年公司覆铜板出厂价有望微涨。从生益科技产销率来看，

在经历 17、18年低谷后，2019年产销率有加速回升的趋势。2019H1产销率为 99.4%，

较上年同期提升 4.8pct，2019H2 达到 103.3%，表明下游需求扩张启动。我们预计

下游覆铜板需求景气有望在 2020 年继续保持，覆铜板出厂价有望增长，利好公司

覆铜板业务全年营收。 

图21： 2015 年以来生益科技产销情况 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

4、 高频高速覆铜板：国产龙头有望突破海外垄断 

4.1、 行业供需状况 

高频高速产品是覆铜板产业增长最快的领域。据 Prismark 统计，2018 年全球

专用及特殊树脂基覆铜板(主要指高频高速覆铜板及封装载板用基板材料)的销售额

达到 2962 百万美元，同比增 31.7%，较 2017 年增速大幅提高 15.3pct，继续保持昂

扬势头；相对应地，高频高速产品销售额占比，从 2017 年的 18.5%增至 23.9%。 

图22： 2011-2018 年高频高速覆铜板销售额及占比变化（单位：百万美元） 

 

资料来源：Prismark，新时代证券研究所 

注：销售额包含封装载板基材 
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图23： 2017-2018 年覆铜板品类结构变化 

 

资料来源：Prismark，新时代证券研究所 

高频高速覆铜板同属特殊树脂基覆铜板，但又有所区别： 

1) 高频覆铜板适宜的高频电路，主要特点是信号频率高；而高速覆铜板适应

的高速电路，主要特点是电压变化快、上升时间短。由于上升时间对于信

号完整性影响极大，为保证高频信号完整性，往往要求告诉电路，所以二

者关系可以总结为，高频和高速是充分不必要关系。 

2) 从 Df、Dk 值来看，高频覆铜板具有更低的损耗正切（Df 值）和介电常

数（Dk 值），相对技术难度更大。 

3) 应用领域方面，高频覆铜板主要应用于基站、卫星通讯的天线射频部分，

以及汽车辅助驾驶的毫米波雷达，高速覆铜板则应用于数通市场的服务器、

交换机和路由器等设备的电路中。 

4.1.1、 需求侧：5G 和汽车电子打开高频成长空间 

5G 铺开使得基站对高频覆铜板需求增加。5G 信号频率高、数据传输量大，为

满足信号传输的完整性，介电损耗更低的高频覆铜板将迎来广泛使用。 

辅助驾驶渗透率提升，为高频覆铜板在汽车电子市场打开广阔空间。辅助驾驶

尤其是 ADAS（高级辅助驾驶）系统，正随着汽车电子化的加深渗透率不断提升。

随着辅助驾驶功能的增强，毫米波雷达凭借其良好的耐天候性，有望取代传统传感

器迎来出货量提升。据HIS 预测，未来几年汽车雷达传感器市场需求CAGR为 23%，

到 2021 年 ADAS 系统需求量有望达到 5000 万套，毫米波将占主流；按单车配备 6

个雷达计，毫米波雷达出货量有望达到 3 亿颗。 
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表3： 77GHz+24GHz 搭配下毫米波雷达可覆盖绝大多数场景需求 

特性 77GHz 毫米波雷达 24GHz 毫米波雷达 激光雷达 超声波雷达 摄像机 

近距离（0-20m） 不太适合 适合 不太适合 适合 适合 

中距离（20-50m） 适合 适合 适合 不太适合 适合 

长距离（50-200m） 适合 不太适合 可用 不太适合 不太适合 

距离分解能力 可用 适合 可用 可用 可用 

宽范围角度检测 不太适合 适合 不太适合 适合 适合 

相对速度直接检测 适合 适合 不太适合 不太适合 不太适合 

耐天候性 适合 适合 不太适合 不太适合 不太适合 

夜间适应性 适合 适合 适合 适合 不太适合 

资料来源：牛喀网，新时代证券研究所 

多类新兴应用下，服务器行业再迎高景气。5G、AI、云计算的高速发展，带

来下游数据流量的爆发，从而驱动上游数据中心的扩容与建设，服务器数量随之水

涨船高。据思科统计和预测，2018 年全球 IP 流量每月达到 157EB，至 2022 年有望

达到 396EB，CAGR 为 26.2%；移动流量方面，2018 年全球每月达 19EB，2022 年

有望达 77EB，CAGR 为 41.9%。与之对应的是超大规模数据中心数量的增加：2018

年全球超大规模数据中心数量为 480 个，到 2020 年有望达到 600 个，相应产值从

320 亿美元升至 490 亿美元，CAGR 为 23.7%。 

图24： 全球每月 IP 流量及预测（单位：EB）  图25： 全球移动流量及预测（单位：EB） 

 

 

 

资料来源：思科，新时代证券研究所  资料来源：思科，新时代证券研究所 

 

图26： 全球超大规模数据中心数量及预测  图27： 全球超大规模数据中心产值及预测（单位：亿美

元） 

 

 

 

资料来源：思科，中国产业信息网，新时代证券研究所  资料来源：中国产业信息网，新时代证券研究所 
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Component Interconnect Express，是一种高速串行计算机扩展总线标准。经过更新

换代，目前电脑设备主流的 PCle 标准为 2010 年发布的 PCle3.0，理论带宽 32GB/s

（16 通道双工），传输速率 8.0GHz。而 2017、2019 年分别发布的 PCle4.0、PCle5.0

带宽达到 64/128GB/s（16 通道双工）,速率达到 16/32GHz，性能分别翻番。服务器

向高速化升级，为应对高速信号的损耗问题，服务器主板有望向高速覆铜板材质演

变，有次带来单价覆铜板价值量的提升。 

4.1.2、 供给侧：美日厂商主导 

全球高频覆铜板市场，为美日厂商所主导。高频覆铜板根据材质，主要分为

PTFE（聚四氟乙烯）和碳氢覆铜板两种。高频板由于工艺复杂、材料及加工认证

周期长、下游需求多样要求专有配方等特点，存在较高进入门槛，目前市场由美日

厂商主导。美国头部厂商主要有罗杰斯、Park、Isola，加上日本的中兴化成，行业

前四大厂商市占率超过 90%，垄断程度较高；国产亟待突破。 

图28： 全球高频覆铜板（以 PTFE 覆铜板为例）市场竞争格局 

 

资料来源：观研天下，新时代证券研究所 

4.2、 生益科技：内研外购有望打破海外垄断 

生益的竞争力在哪？（技术优势、中兴化成） 

“内研外购”相结合，生益有望突破海外厂商垄断。内研方面，生益科技在高

频产品上布局较早，在碳氢、PTFE、热固性材料三大品类上均有相应技术储备。

外购方面，2017 年生益与日本中兴化成签订 PTFE 技术转让协议，获得中兴化成

PTFE 相关产品的完整配方、全流程生产工艺、专用设备技术、原材料厂家信息和

相关商标。目前，公司部分高端产品在性能指标上可对标罗杰斯对应产品，部分高

频产品已获华为、中兴、诺基亚等认证，未来随着国产替代的大趋势，生益科技在

国内高频覆铜板市场的份额有望提升。 
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表4： 生益科技与罗杰斯产品性能比较 

典型应用场景 
对应产品系列 特征指标对比 Df 值（损耗正切） Dk 值（介电常数） 

罗杰斯 生益科技 罗杰斯 生益科技 罗杰斯 生益科技 罗杰斯 生益科技 

汽车电子、DC-DC 逆变

器等需散热场景 
92ML SAR20H 高热导率：1.6 高热导率：2.1 0.011 未列示 5.28 未列示 

基站、卫星天线 
AD 系列、

CLTE 系列 

SCGA-500 GF

系列 
低吸水率：0.03 

低吸水率：

0.007-0.01 
0.0013-0.003 0.0009-0.0023 2.5-10.2 2.20-3.00 

汽车电子 RO4000 Autolad系列 高 Tg：＞280℃ 高 Tg：160℃ 0.0021-0.0037 0.011 2.55-6.15 4.6 

服务器 
XtremeSpeed  

RO1200 

高速产品系

列 
高 Td：500℃ 高 Td：405℃ 0.0017 0.0013-0.0026 3.05 3.25-3.42 

IC 封装 
Curamik 陶瓷

基板 
SI10U 低 CTE：2.5-7.1 低 CTE：7-10 未列示 0.006 未列示 4.2-4.6 

资料来源：生益科技官网，罗杰斯官网，新时代证券研究所 

注：Tg 指玻璃化转变温度，越高越好；Td 指热分解温度，越高越好；CTE 指热膨胀系数，越低越好。 

 

生益科技高频覆铜板已实现稳定供货，产能储备充足。截至 2019 年 8 月，公

司高频板产能在每月 6-8 万平，产地位于广东；江苏生益特种材料项目一期，目前

已进入试生产，规划第一期年产 100 万平高频覆铜板，二期年产 50 万。此外，2019

年 7 月，公司在吉安的高端 PCB 项目开工，预计 2020 年中开始投产，第一期产能

规划 70 万平米/年，产品以 5G 通信板、服务器板、汽车电子等中大批量高端 PCB

为主，第二期预计产能 110 万平方米/年，产品以高端 HDI 板、高频高速板和特殊

工艺产品为主。公司在产能储备充足情况下，未来有望紧密承接下游需求的爆发。 

5、 PCB：5G 带来结构性升级，高端 PCB 量价充沛  

PCB 业务主要受下游 5G 基站、服务器和消费电子所驱动。 

5.1、 基站：结构性变化带来通信 PCB 量价齐升 

5G 场景之一的 Massive MIMO（大规模天线）技术，带来基站结构性变化。

回顾基站天线演变，其形式经历了宏基站的一体化天线、基带处理单元和射频拉远

模块分离、MIMO 天线、有源天线，再到如今 5G 的 Massive MIMO 等阶段。传统

4G 网络（TDD）天线常见 2/4/8 天线，而 Massive MIMO 通道数达 64/128/256 个—

—这就从结构上要求 5G 基站对 4G 基站的改变。 

 4G 基站（BBU+RRU+天线/馈线）：主流宏基站通常包括 BBU（负责信号

调制）、RRU（射频处理）、天线（线缆导行波和空气中空间波的处理）、

馈线（连接 RRU 和天线）。 

 5G 基站（CU+DU+AAU）：原 BBU 中的实时部分独立出来，形成 DU，

为分布式接入单元，负责处理物理层协议和实时服务，BBU 中非实时部

分独立出来成为CU，为中央单元，负责高层协议处理和集中管理多个DU；

原天线/馈线和 RRU 合设成为 AAU，为有源天线单元，负责射频处理和

空间波收发。 

我们认为，5G 建设初期，CU-DU 将以合设为主，以解决 CU 拉远后的时延问

题，5G 中后期运营商可以根据业务需要，选择是否分设 CU-DU。 
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图29： 5G 基站相较 4G 基站结构变化 

 

资料来源：《中国移动 5G C-RAN 白皮书》，新时代证券研究所 

基站结构变化，使得 5G 基站 PCB 面积增加近 1 倍。 

4G 基站用到 PCB 的部分主要为天馈系统、RRU 和 BBU。 

 天馈系统：根据对主流基站的拆解，一副天线振子面积通常在 0.108 ㎡（按

30 振子算），馈电网络面积在 0.12 ㎡，单基站通常配备 3 副天馈系统，则

天馈系统 PCB 面积达 0.684 ㎡。 

 RRU：RRU 面积通常在 0.1 ㎡，3 副天馈搭配 3 副 RRU，则面积在 0.3 ㎡。 

 BBU：以华为第四代 BBU 为例，其尺寸为 442 ㎜*86 ㎜*310 ㎜，则其内

臵单板最大面积约为 0.14 ㎡，单个 BBU 单板数量在 3-6 块间，保守按 3

块算，则 BBU 部分 PCB 面积为 0.42 ㎡。 

4G 基站 PCB 面积合计为 1.404 ㎡。 

5G 基站用到 PCB 的部分，主要为 AAU、原 BBU 部分（CU+DU）。 

 AAU：AAU 中包含 PCB 的部分主要有天线、馈电网络、PA 板和 TRX 板。

其中天线振子和馈电网络，被集成于一大块 PCB 底板上。其中天线振子

自身含 PCB，面积在 0.15 平方米，馈电网络大小等同于底板 PCB，面积

在 0.25 ㎡。PA 板面积为 0.0245 ㎡，一个 AAU 通常搭载 4 块 PA 板，则

PA 板合计面积 0.098 ㎡。TRX 板面积为 0.24 平方米。由此，单个 AAU PCB

面积达到 0.738 ㎡，按单站配 3 个 AAU 算，则单站 AAU PCB 面积为 2.214

㎡。 

 CU+DU：面积等同于 4G 基站的 BBU，为 0.42 ㎡。 

则 5G 单站 PCB 面积在 2.634 ㎡，面积增大了 87.6%。 

价格方面，基站不同部件所用 PCB 由于性能要求不同，存在较大差异。这里

为简便计算，基站 PCB 价格可以简化为以下几类： 

非实时部分

4G BBU（实
时部分）

部分物理层

4G  RRU

PDCP（分组数
据汇聚协议）

MAC（逻辑信道
和传输信道间映
射）/RLC（分割
重组数据等）

PHY（物理层）
前传（CPRI）

回传
回传

前传（eCPRI）

中传

5G CU

5G DU

5G AAU
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 4G 基站天馈系统和 RRU：PCB 均价通常在 2000 元/平米； 

 4G BBU：不同部分相差较大，但整体贵于天馈系统和 RRU，这里按 4000

元/平米计； 

则 4G 单站 PCB 价值量为 3648 元。 

 5G AAU：底板（馈电网络）部分单价较贵，且 5G 高频高速特性使得加

工环节提升了 PCB 附加值，单价在 3500 元/平米，天线部分单价有望超过

3000 元/平米，这里按 3000 元/平米计；PA 和 TRX 板部分，鉴于国产替

代，未来价格有望降至 3000 元/平米； 

 5G CU+DU：目前所用材料以罗杰斯等海外厂商为主，单价较高，在 8000

元/平米以上，未来随着国产替代有望降至 7000 元/平米。 

则 5G 单站 PCB 价值量为 9957 元，为 4G 时代的 2.7 倍。 

图30： 4G 基站单站 PCB 价值量测算示意图 

 

资料来源：《中兴 BBU+RRU 设备介绍》，新时代证券研究所 

 

  

天
馈
3
副

RRU*3

BBU

抱
杆

馈
线

光
纤

天馈：（振子0.108+馈电网0.12）
*3=0.684㎡*2000元/㎡=1368元

RRU：0.1*3=0.3㎡*2000元/㎡=600元
BBU：0.14*3=0.42㎡*4000元/㎡=1680元

4G单站合计：
天馈1368+RRU600+BBU1680=3648元
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图31： 5G 基站单站 PCB 价值量测算示意图 

 

资料来源：新时代证券研究所测算 

5G 时代基站建设量预计超 770 万座。2017 年“面向 5G 的 LTE 网络创新研讨

会”上，联通网络技术研究院无线技术研究部专家李福昌预计，5G 的基站数量可

能是 4G 的 1.5-2 倍。我们认为，考虑到 5G 前期以 NSA 为主，中后期逐渐提高 SA

占比，5G 基站数量保守估计在 4G 基站的 1.5 倍。根据我们对运营商历年新建 4G

基站的汇总，2019 年我国 4G 基站总数达到 514 万个，则 5G 基站数量有望达 771

万个。 

建设节奏上，预计 5G 时代基站建设在 21-23 年达到高峰。根据三大运营商年

报，2019 年三大运营商新建 5G 基站总数达 13.2 万站，2020 年预计建设量有望达

50 万座。回顾 4G 时代基站建设周期，我们预计 5G 基站建设周期有望持续至 2025

年，在 2021-2023 年达到建设高峰，其间年基站建设量有望超 150 万站，此后逐年

减少。 

图32： 5G 基站历年建设量推演（单位：万座） 

 

资料来源：各家运营商 2019 年报，新时代证券研究所 

 

 

天线振子：0.15㎡
*3000元/㎡*3=1350元
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表5： 5G 时代中国基站 PCB 市场空间测算 

  2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

新建基站（万个） 50 154.2 161.91 154.2 131.07 106.42 

单站 PCB 价值（元） 9957 9957 9957 9957 9957 9957 

当年 PCB 市场规模（亿元） 49.8 153.5 161.2 153.5 130.5 106.0 

5G基站PCB市场规模合计

（亿元） 
754.5 

资料来源：生益科技官网，罗杰斯官网，新时代证券研究所 

5.2、 云计算：全球服务器市场复苏在即 

经历 2019 年的短暂低迷后，全球服务器市场复苏在即。2019 年全球服务器市

场因客户端库存偏高，导致下游需求减弱，全年出货量为 1174 万台，同比降 9.3%。

2020 年，受益于 AI、云计算的持续发酵，全球服务器市场有望复苏，并持续受益

于 5G 普及带来的数据需求爆发。据 DIGITIMES Research 预测，2019-2024 年全球

服务器出货量 CAGR 或达 6.5%。 

图33： 全球服务器出货量预测（单位：万台） 

 

资料来源：华商情报网，DIGITIMES Research，中国产业信息网，新时代证券研究所 

经测算，单台服务器中 PCB 价值量可达 1700 元。服务器中使用到 PCB 的三

大部件分别为背板、主板和搭载网卡及存储的 HDI 板，三者 PCB 面积合计为 0.57

㎡，对应的高速 PCB 市场价格保守估计以 3000 元/平米计，则单台服务器 PCB 价

值量为 1710 元。 
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图34： 服务器中使用 PCB 的部件及整体价值量 

 

资料来源：黄建忠《高端服务器发展趋势对 PCB 的机遇和挑战》，新时代证券研究所 

服务器市场复苏，有望带来一个年产值超 200 亿元的 PCB 市场。按单台服务

器 PCB 价值量 1710 元计算，2020-2023 年全球服务器 PCB 产值有望分别达 211、

225、239、255 亿元，同时期中国产值有望分别达 69、75、81、89 亿元。 

表6： 全球及中国服务器 PCB 市场空间测算 

  2020E 2021E 2022E 2023E 

中国出货量（万台） 404.0 437.0 472.0 520.0 

全球出货量（万台） 1232.7 1312.8 1398.2 1489.0 

单机 PCB 价值量（元） 1710 

中国当年服务器 PCB 产值（亿元） 69.1 74.7 80.7 88.9 

全球当年服务器 PCB 产值（亿元） 210.8 224.5 239.1 254.6 

资料来源：华商情报网，DIGITIMES Research，中国产业信息网，新时代证券研究所 

5.3、 汽车：新能源车加速渗透打开广阔空间 

传统燃油车 PCB 价值量在 500 元，新能源车则超过 4500 元。传统纯燃油车通

常 PCB 面积在 1 ㎡左右，主要分布在动力、安全控制、车身和车载电子部分；新

能源车由于动力结构的变化，在燃油车 PCB 用量的基础上，新增了 BMS、VCU、

MCU 三大使用 PCB 的新部件，面积增量合计在 3.42 ㎡，且 PCB 单价由于加工工

艺难度加大而提升，使得整车 PCB 价值量从燃油车的 500 元增至 4540 元，带来极

大 PCB 增量空间。 

  

背板：
393*436≈0.17㎡

主板：
570*415≈0.24㎡

网卡和存储等：
415*390≈0.16㎡

整台服务器PCB价值：（0.17+0.24+0.16）*3000=1710元
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表7： 燃油车与电动车 PCB 用量及价值量测算 

燃油车 新能源车 

部件 PCB 面积（平米） 单价（元/平米） 价值量（元） 部件 PCB 面积（平米） 单价（元/平米） 价值量（元） 

动力系统 0.32 500 160 燃油车原本部件 1 1000 1000 

车身电子 0.25 500 125 BMS 主控电路 0.24 1500 360 

安全控制系统 0.22 500 110 BMS 单体管理单元 3 1000 3000 

车载电子 0.21 500 105 VCU 0.03 1000 30 

    MCU 0.15 1000 150 

合计   500 合计   4540 

资料来源：中国线路板交易网，新时代证券研究所 

新能源车渗透率提升，整体汽车 PCB 市场有望年超 560 亿元。我们预计，新

能源车由于销量增速快于纯燃油车，其在整体汽车销量占比有望提升，带动汽车

PCB 市场的量价齐升。分类别看，2019-2021 年新能源车 PCB 市场年产值在 100-170

亿元区间，燃油车在 440-460 亿元区间，整体在 560-630 亿元区间。 

表8： 汽车 PCB 市场空间测算 

 2018 2019E 2020E 2021E 

新能源车 

新能源车销量（万辆） 185.7 260.0 303.3 390.0 

新能源车单车 PCB 价值量（元） 4540 

新能源车 PCB 产值（亿元） 84.3 118.0 137.7 177.1 

纯燃油车 

纯燃油车销量（万辆） 9257.9 8868.9 8908.2 9130.1 

纯燃油车单车 PCB 价值量（元） 500 

纯燃油车 PCB 产值（亿元） 462.9 443.4 445.4 456.5 

汽车 PCB 市场合计（亿元） 547.2 561.5 583.1 633.6 

资料来源：BloombergNEF，中国线路板交易网，新时代证券研究所 

6、 财务分析 

6.1、 营运能力：净利增速快于营收、人效良好 

2015-2020Q1，生益科技营收稳步增长，净利增速快于营收。2015 年公司取得

营收 76.1 亿元，到 2019 年升至 132.4 亿元，CAGR 达 14.9%；2020Q1 公司营收 30.72

亿，同比增 12.3%：公司近 5 年整体营收增长较快。盈利方面，公司 2015 年归母

净利 5.44 亿元，2019 年 14.49 亿元，CAGR 达 27.8%，远快于营收复合增速，这主

要缘于公司产品结构向高端优化，带来覆铜板和 PCB 单价的提升。2020Q1，公司

归母净利实现 3.39 亿元，同比增 36.1%，快去此前 5 年的复合增速，表明公司盈利

能力进一步增强。 
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图35： 生益科技 2015-2020Q1 营收（单位：亿元）  图36： 生益科技 2015-2020Q1 归母净利（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：思科，新时代证券研究所 

产品单价方面，公司覆铜板和 PCB 价格整体均呈上涨态势。覆铜板在经历

2017Q1 涨价后，价格趋于稳定，整体维持在 108 元/平米；PCB 随着通讯用板的出

货占比提升，单价水涨船高，至 2019 年突破 3900 元/平米，产品结构进一步高端

化。 

图37： 生益科技覆铜板单价走势  图38： 生益科技 PCB 单价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

人均创收上，生益科技在国产覆铜板/PCB 厂商中居于前列，体现了较好的人

效水平。人均营收方面，生益科技 2019 年达到 128 万元，高于 PCB 同行深南、沪

电的 90 万元水平，也高于同为覆铜板厂商的华正新材的 123 万元；人均盈利上，

生益科技 2019 年超 14 万元，高于深南电路的 10.8 万元和华正新材的 6.2 万元，略

低于沪电股份的 15.8 万元。 
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图39： 国产覆铜板/PCB 厂商人均营收（单位：万元）  图40： 国产覆铜板/PCB 厂商人均盈利（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

存货周转上，生益科技居于行业中游。2015-2019 年，公司存货周转率稳定在

5 上方，其中 2017 年最高，此后有所回落。横向比较，同为覆铜板厂商的建滔积

层板、南亚塑胶和华正新材，2019 年存货周转率分别为 3.8、5.7 和 7.0，PCB 厂商

深南、沪电存货周转率同年分别为 5.5、4.1。 

6.2、 盈利能力：持续增强、优于同行 

纵向对比，公司盈利能力近年来持续增强。2015-2019 年，公司毛利率从 18.8%

上升至 26.6%，提升近 8pct，净利率从 7.3%提升至 11.8%，净资产收益率从 12%提

升至 19%，均提升显著，反映了公司盈利能力的持续增强。 

横向对比，公司盈利能力居于同行前列。同为覆铜板为主业的公司，生益科技

近年毛利率上升后已跃居覆铜板第一梯队的第一，2019 年公司毛利率达 26.6%，高

于建滔积层板的 24.0%和南亚塑胶的 9.8%。净利率上，2019 年生益科技接近建滔

积层板，分别为 11.8%和 13.1%，南亚塑胶为 8.1%；净资产收益率上，2019 年生

益科技为 19.0%，远高于建滔积层板和南亚塑胶的 13.3%、6.4%。 

图41： 2015-2019 覆铜板龙头企业毛利率变化  图42： 2015-2019 覆铜板龙头企业净利率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

  

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

140.0

2015 2016 2017 2018 2019

生益科技 深南电路 沪电股份 华正新材 

0

5

10

15

20

2015 2016 2017 2018 2019

生益科技 深南电路 沪电股份 华正新材 

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

2015 2016 2017 2018 2019

生益科技 建滔积层板 南亚塑胶 

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

2015 2016 2017 2018 2019

生益科技 建滔积层板 南亚塑胶 



 

 

2020-06-02 生益科技  

 

敬请参阅最后一页免责声明 -28- 证券研究报告 

 

图43： 2015-2019 覆铜板龙头企业净资产收益率变化 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

6.3、 费用管控：占比稳定、研发力度足 

公司费用管控良好，三费营收占比较稳定。三费中管理费用占比最高，在剔除

研发费用后，2018-20Q1 占比分别为 4.0%、4.9%、5.1%；同时期销售费用率分别

为 2.0%、2.2%、2.1%，较为平稳；财务费用率同期分别为 1.5%、1.1%、1.0%，呈

下降趋势，说明了公司借款类负债的减少。 

图44： 2015-2020Q1 生益科技三费变化情况 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

同行比较，主要看销售费用率和管理费用率，生益科技处于中游水平。销售费

用率上，2019 年生益科技、建滔积层板、深南电路和沪电股份分别为 2.2%、2.2%、

2.1%和 2.9%，各家较为接近；管理费用率上，2019 年生益为 4.9%最高，建滔积层

板、深南和沪电分别为 3.3%、4.8%和 2.0%。 
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图45： 2015-2019 主要覆铜板和 PCB 企业销售费用率比较 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

图46： 2015-2019 主要覆铜板和 PCB 企业管理费用率比较 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

研发费用上，生益科技接近行业主流水平。2018-2019 年生益科技研发费用率

分别为 4.4%、4.6%，同行大体在 4-5%区间，生益科技在研发投入力度上，鉴于其

体量，大体处于行业主流水平。 
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图47： 2015-2019 主要覆铜板和 PCB 企业研发费用率比较 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

注：2018 年前，研发费用计入管理费用里，未单独列出。 

7、 关键假设和盈利预测 

盈利预测。公司目前业务主要为覆铜板及 PCB。由于覆铜板行业集中度较高，

在上游原材料涨价预期下，公司作为龙头能通过涨价，向下游传导成本压力；其中

高频高速覆铜板，受益于 5G 通信、数通服务器和汽车电子等下游领域的爆发；而

公司的 PCB 业务，有望直接受益于 5G 基站的大规模建设，以及服务器和汽车市场

出货量的回暖，实现量价齐升的成长。在产能储备方面，公司目前江西生益覆铜板

项目实现投产，产能设计在 3000 万平，江苏生益特种材料项目正处于产能爬坡阶

段，最终产能设计在 150 万平高频覆铜板，另有吉安生益项目已于 2019 年 7 月开

工，两期合计 180 万平 PCB 产能——故公司的产能储备，能较好适应未来下游需

求的爆发。 

盈利预测关键假设。 

（1）传统覆铜板：假设公司传统覆铜板产能——东莞工厂、陕西生益、苏州

生益的年销量增速，与下游 PCB 年产值 3.3%增速持平；单价上，假设高端产品占

比提升，覆铜板单价有望回升至 2017、2018 年高点时水平，并略微上涨。 

（2）覆铜板新项目：假设公司 2020 年覆铜板总销量突破 1 亿平，则推算江西

生益 2020 年覆铜板销量在 400 万平，2021-2022 年同比增速分别为 3.3%、6%。 

（3）高频覆铜板：主要指江苏生益特种材料项目，据公司信息 2020 年该项目

高频覆铜板月产能 2000 张，按单张面积 1.4 平米算，假设年销量等于年产量，则

产销量在 3.4 万平，假设 2021-2022 年覆铜板年产销量为 3 万张、4 万张，对应面

积销量在 4.2/5.6 万平。单价方面，假设下游 PCB 单价为 4000 元/平米，覆铜板成

本占 PCB30%，则高频覆铜板单价为 1200 元/平米。 

（4）PCB：根据公司 2019 年报披露，假设生益电子 2020 年产销量在 110 万

平，2021 年增速稍放缓至 3.3%的行业平均增速，2022 年由于 5G 建设高峰叠加汽

车电子需求高峰，增速再增至 20%；假设吉安生益至 2021 年才投产，第一年产销

量 20 万平，第二年即 2022 年产销量增长 30%至 26 万平。单价方面，假设 PCB2020

年单价 4000 元/平，2021 年涨价 10%至 4400 元/平，2022 年由于供给饱和降价 10%

至 3960 元/平。 
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表9： 生益科技盈利预测 

  2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总计 

营收 107.5 119.8 132.4 151.4 179.0 200.8 

YoY  11.4% 10.5% 14.4% 18.2% 12.2% 

成本 95.6 108.7 114.7 110.2 128.8 145.3 

毛利率 21.5% 22.2% 26.6% 27.2% 28.0% 27.6% 

覆铜板 

营收 89.5 97.7 100.0 107.5 116.9 131.2 

YoY  9.2% 2.4% 7.5% 8.7% 12.2% 

成本 71.6 78.0 75.3 80.6 86.5 97.1 

毛利率 19.9% 20.2% 24.8% 25.0% 26.0% 26.0% 

PCB 

营收 16.7 20.4 30.4 41.9 60.0 67.5 

YoY  21.7% 49.4% 37.8% 43.3% 12.5% 

成本 12.6 15.1 21.6 29.3 42.0 48.0 

毛利率 24.5% 26.0% 28.9% 30.0% 30.0% 29.0% 

其他 

营收 1.3 1.8 2.0 2.0 2.0 2.0 

YoY  32.8% 10.7% 1.5% 0.0% 0.0% 

成本 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 

毛利率 88.2% 89.2% 87.3% 87.0% 88.0% 88.0% 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

综上，预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.86/1.10/1.32 元/股，按最新收盘价

对应 PE 分别为 32.10/25.22/20.98 倍。 

A 股上市公司中，与公司覆铜板/PCB 主业的可比公司，主要有 PCB 领域的深

南电路、沪电股份，覆铜板领域的超华科技、超声电子和华正新材。考虑到公司在

高频高速覆铜板领域的国产领先地位，以及PCB产品在通信领域进一步打开市场，

同时相关产能储备充足，我们认为应将公司的估值倍数向 PCB 行业看齐。 

表10： 可比公司的 PE 比较 

代码 公司 
市盈率 PE 

20PEG（FY3） 
20PE 21PE 22PE 

002916.SZ 深南电路 43.79 34.06 27.42 2.66 

002463.SZ 沪电股份 26.96 21.69 18.01 1.10 

002288.SZ 超华科技 42.00 30.00  0.24 

000823.SZ 超声电子 18.47 14.92  0.80 

603186.SH 华正新材 35.69 30.09 25.26 1.03 

平均 32.01 33.38 26.15 23.56 

600183.SH 生益科技 33.29 26.16 21.76 1.21 

资料来源：Wind 一致预期，新时代证券研究所 

注：收盘价以 6 月 1 日收盘价为主 

投资建议：生益科技作为国内覆铜板领域龙头厂商，受益于 5G 加速建设及数

通、汽车等领域需求的爆发。预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.86/1.10/1.32 元/

股，按最新收盘价对应 PE 分别为 33.29/26.16/21.76 倍。考虑到可比公司估值，我

们给予公司 40X 估值，对应公司合理价值 34.60 元/股，首次覆盖，给予“强烈推

荐”评级。 
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8、 风险提示 

5G 基站建设进度不及预期、疫情影响使得电子行业需求疲软、汽车行业电子

化进展缓慢。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 7652 8712 13375 15592 17144 
 

营业收入 11981 13241 15144 17896 20076 

  现金 1125 1062 4621 5461 6126 
 

营业成本 9324 9713 11024 12879 14530 

  应收票据及应收账款合计 4576 4602 5895 6510 7407 
 

营业税金及附加 80 76 83 98 100 

  其他应收款 21 30 29 40 37 
 

营业费用 244 288 329 358 381 

  预付账款 4 11 7 14 9 
 

管理费用 484 644 681 734 783 

  存货 1748 2100 2268 2835 2922  研发费用 529 605 606 716 783 

  其他流动资产 176 907 556 731 643 
 

财务费用 185 142 167 232 203 

非流动资产 5234 6823 7587 8392 8711 
 

资产减值损失 26 -37 13 13 5 

  长期投资 275 383 407 437 502 
 

公允价值变动收益 -25 31 40 45 70 

  固定资产 3456 5003 5597 6356 6650  其他收益 53 29 32 48 61 

  无形资产 373 380 392 401 416 
 

投资净收益 24 25 37 44 110 

  其他非流动资产 1130 1057 1191 1197 1143 
 

营业利润 1229 1805 2396 3039 3572 

资产总计 12886 15535 20962 23983 25855 
 

营业外收入 6 6 12 13 33 

流动负债 3778 5257 9277 10448 10171 
 

营业外支出 12 6 13 10 8 

  短期借款 824 1519 5832 5892 5777 
 

利润总额 1223 1805 2395 3042 3597 

  应付票据及应付账款合计 1895 2662 2511 3532 3286 
 

所得税 158 242 331 395 460 

  其他流动负债 1058 1075 934 1024 1108 
 

净利润 1065 1563 2064 2647 3137 

非流动负债 2267 925 1178 1252 1165 
 

少数股东损益 64 115 95 142 125 

  长期借款 2048 732 986 1059 973 
 

归属母公司净利润 1000 1449 1969 2505 3011 

  其他非流动负债 219 192 192 192 192 
 

EBITDA 1740 2323 3017 3830 4450 

负债合计 6044 6181 10455 11700 11336 
 

EPS（元） 0.44 0.64 0.86 1.10 1.32 

 少数股东权益 439 520 615 757 883 
       

  股本 2117 2276 2276 2276 2276 
 

主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 647 2505 2505 2505 2505 
 

成长能力 
     

  留存收益 3337 4042 4757 5661 6695 
 

营业收入(%) 11.4 10.5 14.4 18.2 12.2 

归属母公司股东权益 6403 8834 9892 11526 13637 
 

营业利润(%) -5.9 46.9 32.7 26.8 17.5 

负债和股东权益 12886 15535 20962 23983 25855 
 

归属于母公司净利润(%) -6.9 44.8 35.9 27.2 20.2 

      
 

获利能力      

      
 

毛利率(%) 22.2 26.6 27.2 28.0 27.6 

      
 

净利率(%) 8.4 10.9 13.0 14.0 15.0 

现金流量表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

ROE(%) 15.6 16.7 19.6 21.5 21.6 

经营活动现金流 1337 1692 1337 2959 2649 
 

ROIC(%) 14.4 16.4 18.4 22.0 23.4 

  净利润 1065 1563 2064 2647 3137 
 

偿债能力      

  折旧摊销 366 409 456 550 640 
 

资产负债率(%) 46.9 39.8 49.9 48.8 43.8 

  财务费用 185 142 167 232 203 
 

净负债比率(%) 36.8 19.1 25.0 16.2 8.2 

  投资损失 -24 -25 -37 -44 -110 
 

流动比率 2.0 1.7 1.4 1.5 1.7 

  营运资金变动 -226 -449 -1227 -346 -1110 
 

速动比率 1.5 1.1 1.1 1.2 1.3 

  其他经营现金流 -28 52 -86 -80 -111 
 

营运能力      

投资活动现金流 -1198 -1566 -1097 -1231 -738 
 

总资产周转率 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 

  资本支出 1273 1580 740 774 254 
 

应收账款周转率 2.7 2.9 0.0 0.0 0.0 

  长期投资 -3 5 -24 -34 -65 
 

应付账款周转率 4.8 4.3 0.0 0.0 0.0 

  其他投资现金流 72 19 -381 -490 -549 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1250 -173 -1340 -775 -1217 
 

每股收益(最新摊薄) 0.44 0.64 0.86 1.10 1.32 

  短期借款 -596 696 -348 174 -87 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 0.82 0.59 1.30 1.16 

  长期借款 -154 -1315 254 74 -86 
 

每股净资产(最新摊薄) 2.68 3.88 4.35 5.06 5.99 

  普通股增加 660 159 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 -632 1859 0 0 0 
 

P/E 63.2 43.6 32.1 25.2 21.0 

  其他筹资现金流 -528 -1571 -1246 -1022 -1044 
 

P/B 10.3 7.2 6.4 5.5 4.6 

现金净增加额 -1104 -50 -1101 954 693 
 

EV/EBITDA 38.0 28.1 22.0 17.2 14.6  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
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