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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 2284.51 

流通股本(百万股) 2284.51 

市价(元) 33.1 

市值(百万元) 75600 

流通市值(百万元) 75600 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 11981.08  13241.09  14634.05  17092.57  19656.45  
增长率 yoy% 11.44% 10.52% 10.52% 16.80% 15.00% 
净利润 1000.47  1448.77  1936.01  2490.94  2881.59  
增长率 yoy% -6.90% 44.81% 33.63% 28.66% 15.68% 
每股收益（元） 0.44  0.63  0.85  1.09  1.27  
净资产收益率 15.63% 16.40% 18.81% 22.06% 23.16% 
P/E 75.58  52.19  38.92  30.25  26.15  
PEG 2.12  2.06  1.72  0.85  1.03  
备注：股价取自 2020 年 7 月 10 日收盘价  

 

[Table_Summary] 投资要点 
 覆铜板龙头盈利能力稳步提升。CCL 行业较为集中，龙头厂商份额高，对下游

厂商议价能力更强。生益科技作为国内 CCL 龙头，市场占有率更高，玻璃布

基 CCL占比超过 70%；在纸基、金属基覆铜板领域同样属于头部企业，凭借高

市场份额和多样化的产品优势，盈利能力持续改善。  

 产品覆盖全面，充分受益行业发展。公司始终注重产品研发及多样性打造，

在国内率先布局高频高速板，14 年起已经占据了一定市场份额；目前公司旗

下共有 8大类材料产品，涉及各类型基材及强化材料，产品覆盖十余个下

游细分领域，客户涵盖多家行业龙头。此外，生益紧跟行业趋势，不断加

速对射频用高频、车用、服务器用基材的和各类高散热、无卤等高性能环

保基材的研发，率先投入国内厂商涉及较少的挠性板和 IC 封装载板类产

品领域，公司覆盖领域日趋完善，产品多元化进程持续推进，综合竞争能

力显著提升。 

 高频高速 CCL 打开公司向上空间。高频高速 CCL 对配方和工艺要求严格，行

业技术壁垒高并且市场主要被美日公司垄断。公司在高频和高速 CCL 领域布

局多年，具有深厚的技术储备：公司的碳氢产品技术成熟并已经在 5G的应用

中得到认证，PTFE 方面收购日本中兴化成的生产线之后技术进一步完善，目

前公司是国内少数几家能够在技术和产能两方面满足客户需求的厂商，2019

年实现从 0到 1 突破，20年继续放量。伴随未来 5G商用持续推动以及汽车电

子上量，未来份额有望持续提升。  

 投资建议：公司传统 CCL 业务处于景气度上行期，份额稳步提升，高端 CCL

贡献受益下游流量需求提升较快，此外子公司生益电子在通信拉动下预期继

续保持较高成长。考虑到公司在高速业务的广阔空间和消费电子产品的前瞻

布局，以及下游客户拉货节奏可能出现的调整，我们调整公司的盈利预测，

预计公司 2020-2021年营收分别为 146、171亿元（调整前预测值分别为 155、

178亿元），归母净利润分别为 19.4、24.9亿元（调整前预测值分别为 20.3、

24.2亿元），当前股价对应 PE分别为 39X，30X，同类型可比公司 2020/20

21年 PE分别为 53X，38X，维持“买入”评级。 

 风险提示：PCB 行业增速不及预期，5G建设不及预期 
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多年沉淀覆铜板龙头，盈利能力行业领先 

二十年底蕴精耕细作，产品竞争力领先行业 

 覆铜板（CCL）全称覆铜箔层压板（Copper Clad Laminate），担负着 PCB 

板的导电、绝缘、支撑三大功能，主要用于消费电子、通信电子、计算

机、工控医疗、航天航空、汽车电子等领域的 PCB 制造。生益科技自成

立以来，坚持在 CCL 领域精耕细作，产品覆盖覆铜板、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，2019 年覆铜板

营收占总营收 70%以上。 

图表 1  2018-2019 年国内 CCL 行业主要产品类型及变化情况   

 

来源：《2019 年 CCLA 调查统计分析报告》，中泰证券研究所整理 

 按照机械特性 CCL 可以分为刚性板、挠性板；按照增强材料可以分为纸

基、玻璃纤维布基、复合基（CEM 系列）、积层多层板基和特殊材料

基（陶瓷、金属芯基（常见的铝基板）等）；按照覆铜板的绝缘材料、

结构可以分为有机树脂类覆铜板、金属基覆铜板、陶瓷基覆铜板。 

 目前 CCL 产品仍以传统刚性（纸基、玻璃布基）产品为主，其玻璃布基

CCL 占比超过 70%，生益在该领域全国前二；在纸基、金属基覆铜板领

域同样属于头部企业。此外，生益科技在挠性板和半固化片产品上位列

全国第一。 

图表 2 国内厂商玻璃布基、纸基 CCL 占全国玻璃布基、纸基销售总收入比例   

  

来源：《2019 年 CCLA 调查统计分析报告》，中泰证券研究所整理 

 

图表 3 国内厂商挠性 CCL、金属基 CCL 占全国挠性、金属基销售总收入比例    
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来源：《2019 年 CCLA 调查统计分析报告》，中泰证券研究所整理 

 

CCL 行业集中度高，龙头厂商受益明显 

 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，

对下游厂商议价能力较强。生益科技凭借高市场份额和多样化的产品带

来的成本传导优势，盈利能力持续改善。具体来看，产品产销量近年来

稳步增长，同时，公司在 CCL 和粘结片产品上营收及毛利持续提升，且

近 5 年间毛利增速始终维持在 10%以上，体现出良好的发展态势。 

图表 4 生益覆铜板营收（单位：亿元）及产销量走势（单位：万平米） 

  

源：Wind，中泰证券研究所整理 

紧随行业发展趋势，多元化布局+前瞻性研发助力龙头起航 

政策+需求引导 CCL 行业发展格局渐变 

 近年来，伴随国内环保要求提升以及 5G、汽车电子渗透提升等终端需求

变化，CCL 产品朝着环保（无铅兼容、无卤等）、轻薄便携（轻质高强

度、刚挠结合、HDI）、高频高速、特种需求（大面积、高耐热性、高

Tg材料、抗腐蚀、低 CTE）等方向发展。 
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图表 5  2018 年各类型覆铜板规模占比    

 

来源：Prismark，中泰证券研究所整理 

产品覆盖全面，高端布局持续发力 

 公司持续推动形成和巩固“生产一代、储备一代、研发一代”的格局，

除去传统 CCL产品外，早在 14年就已经在高频高速板等中高端领域占据

了一定市场地位。目前公司旗下共有 8 大类材料产品，涉及各类型基材

及强化材料，囊括了高频高速、IC封装等新型板材，产品广泛应用于 5G 

天线、通讯基站、大型计算机、路由器、服务器、移动终端、汽车电子、

智能家居、安防、工控医疗、LED 显示照明和芯片封装等领域，并获得

各行业领先制造商，如 NOKIA、华为、中兴、京信、昕诺飞、浪潮、BOSCH、

CONTINENTAL、格力、国星光电等客户的高度认可。 

图表 6  2020 年生益科技产品线及代表产品   

 

来源：生益科技官网，中泰证券研究所整理 

 此外，生益紧跟行业趋势，不断加速对射频用高频、车用、服务器用基

材的和各类高散热、无卤等高性能环保基材的研发，率先投入国内厂商

涉及较少的挠性板和 IC 封装载板类产品领域，目前超高频软性材料

SF923已研制成功，封装基板用 SI634U等料号也在开发中，公司覆盖领

域日趋完善，综合竞争能力显著提升。2019 年国内 CCL 行业销量增长

10.04%，销售收入下滑 0.44%，生益科技在覆铜板/粘结片销量分别同比

增长 7.3%/2.51%的情况下，实现合计营收 100.02亿元，同比增长 2.41%，

与行业相比产品均价有所提升，凸显公司产品结构合理性。 
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高频高速加固盈利壁垒，强化研发推动国产替代 

高频高速板技术壁垒牢固，新应用场景拓展行业成长空间 

 通常 Df ≤0.01、Dk ≤4.5 的覆铜板可称为高频高速覆铜板，PCB 高频

化途径中提高 PCB 的加工制程难度较大，另一路径就是使用高频 CCL。

高频基材分为五个等级，等级越高介电常数 Dk 和损耗因数 Df 越小，而

PTFE材质兼具硬度低、难转孔、难除胶等特点，因而在高端高频 CCL制

造中地位重要，但同时其加工难度远大于 FR-4，具有一定技术门槛。 

 近年来，随着 5G 商用和汽车电子 ADAS 渗透率提升，高频高速 CCL景气

上行，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 29.62 亿美

元，同比增 31.7%，在 CCL中占比提升至 24%。 

图表 7 高频高速基材技术分解   

 

来源：公开来源，中泰证券研究所整理 

先发优势下国产龙头有望加速替代 

 生益科技在高端产品上拥有先发优势，在碳氢、PTFE、热固性高频 CCL

材料三大品类上均有相应内研技术储备，同时 2017 年生益与日本中兴

化成签订技术转让协议，获得 PTFE 相关产品的商标、完整配方、专用

设备技术及全流程生产工艺。目前除了极尖端型号外，公司在高频高速

产品上已逐步实现对竞争对手 Rogers的追赶，Synamic 系列产品性能已

达国际先进水平。此外生益科技目前是国内外少数在 IC载板领域布局的

厂商，紧跟市场动态使得生益的产品体系更加贴近实际需要并为公司进

一步成长打开了一定空间。 

投资建议 

 

 投资建议：公司传统 CCL 业务处于景气度上行期，份额稳步提升，高端

CCL 贡献受益下游流量需求提升较快，此外子公司生益电子在通信拉动

下预期继续保持较高成长。考虑到公司在高速业务的广阔空间和消费电

子产品的前瞻布局，以及下游客户拉货节奏可能出现的调整，我们调整

公司的盈利预测，预计公司 2020-2021年营收分别为 146、171亿元（调

整前预测值分别为 155、178 亿元），归母净利润分别为 19.4、24.9 亿
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元（调整前预测值分别为 20.3、24.2亿元），当前股价对应 PE 分别为

39X，30X，同类型可比公司 2020/2021年 PE分别为 53X，38X，维持“买

入”评级。 

图表 8 公司历史及未来收入预测拆分  

 

来源：wind，中泰证券研究所整理 

 

图表 9 可比公司估值（以 2020/07/10 更新）  

 

来源：wind，中泰证券研究所整理 

 

风险提示 

 风险提示：PCB行业增速不及预期，5G建设不及预期 

 公司传统 CCL业务受 PCB行业影响较大，若行业增长放缓，公司传统 CCL

出货有不及预期风险。 

 公司高频高速 CCL、以及子公司生益电子业务与 5G通信建设节奏高度相

关，若 5G建设不及预期，公司以上成长型业务增速可能受较大影响。 
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图表 9 公司财务数据 

 

来源：WIND，中泰证券研究所整理 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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