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公司具备证券投资咨询业务资格 

 

相关报告： 

1、生益科技深度研究报告-5G高频 CCL

核心标的，成长大于周期-190905 

2、生益科技三季度点评-业绩进入加速

期，盈利能力大幅改善-191030 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司数据与预测 Wind 资讯 

总市值（亿） 625.95 

流通市值（亿） 625.95 

总股本（亿股） 22.76 

流通股本（亿股） 10.99 
 

日均成交额（亿） 11.41 

近一月换手率（%） 63.75 
  

第一大股东 广新控股集团 

请务必阅读文后重要声明及免责条款 
 

核心观点： 

1. 2019 年业绩超预期。2019 年公司实现营业收入 132.41

亿元，同比增长 10.52%；归母净利润 14.49 亿元，同比

增长 44.81%；Q4 单季度公司实现营业收入 37.71 亿元，

同比增长 25.40%；归母净利润 4.06 亿元，同比增长

113.52%；2019 年 ROE（平均）19.02%，同比增加

2.91pcts，净利率 11.81%，同比增加 2.92pcts。公司业

绩在 Q4 季度大幅增长，全年业绩超预期，盈利能力显著

提升。 

2. Q4 业绩大幅提升，源于 PCB 业务超预期及各业务利润

率提升。一方面，Q4 季度 PCB 业务表现亮眼，营收 30.4

亿元，同比+49%，毛利率 28.9%，同比增加 2.9pcts；

需求端，下游通信业务多层 PCB 订单景气，单品价值量

提升，加之生益电子厂区扩产升级，导致收入高增。另一

方面，公司产品结构进一步优化，受下游需求影响，高频

高速覆铜板的产能占比提升，低端 CCL 产线部分关停；

原材料端，铜箔、环氧树脂价格稳中有降，玻纤价格保持

稳定，产品成本有所降低。整体来看，5G 订单带来产品

毛利率提高，结构优化导致盈利能力提升。 

3. 新基建背景下订单预期可观，子公司分拆上市有望进一

步提升公司估值。中国移动表示 2020 年 5G 相关投资约

1000 亿元，占总投资的 55.6%，同比增长 316.7%；中

国电信和中国联通表示 2020 年将启动 5G SA 新建工程

无线主设备联合集采，预计规模为 25 万站，高频、高速

产品依然是增量订单主要来源。子公司生益电子贡献净利

润占比接近 30%，母公司对其后续发展信心十足，若成

功分拆后在科创板上市，将进一步提升公司估值。 

4. 风险提示。5G 建设不及预期，高频 CCL 发展不及预期。 
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生益科技 600183.SH与沪深 300 对比表现 
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                                              证券研究报告 

预测指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（亿元） 132.41 154.97 179.23 208.50 

收入同比 10.52% 17.04% 15.65% 16.34% 

归母净利润（亿元） 14.49 18.50 23.20 27.74 

归母净利润同比 44.81% 27.66% 25.43% 19.57% 

毛利率 26.65% 26.03% 27.19% 28.34% 

净利率 11.81% 12.88% 13.97% 14.36% 

EPS（元） 0.636 0.813 1.019 1.219 

PE（倍） 44 35 28 23 
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Figure 1 公司营业收入变化  Figure 2 公司归母净利润变化 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

Figure 3 毛利率及净利率变化情况  Figure 4 三项费用变化情况 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

Figure 5 生益科技历史估值走势 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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关键假设 

 

覆铜板及粘结片 

覆铜板及粘结片是公司的核心业务，目前主营占比为 75.54%，公司近年在

产能与技术方面均有持续提升。假设下游 PCB 产业稳健增长，带动 CCL 产

业增速未来保持 10%；细分高频高速产品随 5G 商用加速迎来较快增长。未

来九江产能设计两期共 3000 万平方米/年，总投资额为 20 亿元，2019 年年

底一期产能达到 1200 万平方米/年，2020 年根据市场情况进行二期产能投

放，随陕西与广东产区进一步扩产，2020 年底有望实现 1.3 亿平方米覆铜板

的产量。预计 2020E-2022E 三年该业务营业收入增速为 10%。5G 建设高峰

期，下游对于高端产品需求明显增加，行业集中度较高，产品价格提价顺畅，

加之公司同时在加大智能化生产线的改造，生产效率有望进一步提升，考虑

公司经营规模及成本控制能力，毛利率有望稳步增长，预计 2020E-2022E

三年毛利率为 24%、25%、26%。 

 

Figure 6 公司主要生产基地业务及产能 

基地名称 目前产能 未来新增产能 

广东生益 

目前刚性产品生产规模年产覆铜板 4500 万平方米、

粘结片 7000 万米，软性产品生产规模年产挠性覆铜

板 960 万平方米、膜类产品 1260 万平方米。 

17 年募投项目，产能 1,700 万平方米覆铜板，19 年

达产，达产后产能利用率第一年 80%，第二年 100%。 

陕西生益 
目前生产规模年产覆铜板 2000 万平方米、粘结片

1200 万米。 

陕西二期 2019 年新增 350 万平方米。 

苏州生益 
目前生产规模年产覆铜箔板 1300 万平方米、粘结片

1700 万米。 

- 

常熟生益 
目前生产规模为年产覆铜板 1100 万平方米、粘结片

2400 万米。 

- 

江苏生益 
全面达产后预计年产高频通信基板 150 万平方米、粘

结片 50 万米，年产值约 6.5 亿元人民币。 

- 

江西生益 - 

设计产能为年产覆铜板 3000 万平方米、粘结片 5600

万米，满产后预计年销售收入 32 亿元人民币。2019

年产能达到 1200 万平方米/年。 

总计 目前总计年产覆铜板约 8900 万平方米 预计 2020 年底产能达到 1.3 亿平方米 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

印制电路板 

公司的印制电路板业务主要由子公司生益电子贡献。19 年 8 月子公司生益电

子拟在吉安投资 25 亿元扩产，一期年产能 70 万平米，预计 2020 年年中投

放，二期年产能 110 万平米，投放进度根据需求而定。扩产项目已经在 19
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年下半年开始贡献业绩，受到新基建影响，PCB 下游需求明显增多，预计未

来该业务会进一步贡献利润增长，预计 2020E-2022E 三年收入增速分别为

40%、30%、30%。扩产顺利情况下，规模效应显现，预计 5G 建设期单价

提升，未来三年毛利率稳步上升，2020E-2022E 三年毛利率为 28%、29%、

30%。 

 

其他业务 

其他为相关配套产品及服务，占比相对较小。预计 2020E-2022E 该业务三

年营业收入增长速度保持 20%，2020E-2022E 该业务毛利率保持为 85%。 

 

Figure 7 深南电路收入及毛利率预测（亿元） 

年份 

项目 
2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

覆铜板及粘结片 

收入 89.45 97.67 100.02 110.02 121.02 133.13 

YoY 27.88% 9.19% 2.41% 10.00% 10.00% 10.00% 

占总营收比例 83.19% 81.52% 75.54% 70.99% 67.53% 63.85% 

毛利率 19.91% 20.16% 24.76% 24.00% 25.00% 26.00% 

印制电路板 

收入 16.73 20.36 30.42 42.59 55.36 71.97 

YoY 16.67% 21.70% 49.41% 40.00% 30.00% 30.00% 

占总营收比例 15.56% 16.99% 22.97% 27.48% 30.89% 34.52% 

毛利率 24.49% 25.99% 28.92% 28.00% 29.00% 30.00% 

其他业务 

收入 1.34 1.78 1.97 2.36 2.84 3.40 

YoY 21.82% 32.84% 10.67% 20.00% 20.00% 20.00% 

占总营收比例 1.25% 1.49% 1.49% 1.53% 1.58% 1.63% 

毛利率 88.22% 89.23% 87.25% 85.00% 85.00% 85.00% 

总营业收入 107.52 119.81 132.41 154.97 179.23 208.50 

YoY 25.92% 11.43% 10.52% 17.04% 15.65% 16.34% 

综合毛利率 21.47% 22.18% 26.65% 26.03% 27.19% 28.34% 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

依据假设条件，预测 2020E-2022E 公司实现的营业收入分别为 154.97 亿元、

179.23 亿元、208.50 亿元，同比增长 17.04%、15.65%、16.34%；

2020E-2022E 归母公司净利润分别为 18.50 亿元、23.20 亿元、27.74 亿元，

同比增长 27.66%、25.43%、19.57%。2020E-2022E 年 EPS 为 0.81、1.02、

1.22 元，对应 PE 为 35、28、23 倍。公司为国内覆铜板龙头企业，在行业

上下游中有较高议价能力，维持“增持”评级。 
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附表 

附表 1 利润表（亿元） 

利润表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（亿元） 107.52 119.81 132.41 154.97 179.23 208.51 

减:营业成本 84.43 93.24 97.13 114.64 130.50 149.41 

营业税金及附加 0.86 0.80 0.76 1.05 1.22 1.42 

营业费用 2.30 2.44 2.88 3.33 3.94 5.21 

管理费用 6.84 4.84 6.44 7.90 9.86 13.55 

财务费用 0.87 1.85 1.42 1.62 1.33 0.80 

资产减值损失 0.28 0.26 -0.37 0.06 0.06 0.06 

加:投资收益 0.21 0.24 0.25 0.28 0.30 0.32 

公允价值变动损益 0.43 -0.25 0.31 0.20 0.20 0.20 

其他经营损益 0.00 -5.29 -6.93 -4.07 -4.07 -4.07 

营业利润（亿元） 12.58 11.08 17.79 22.78 28.74 34.50 

加:其他非经营损益 0.45 1.14 0.26 0.62 0.62 0.62 

利润总额（亿元） 13.03 12.23 18.05 23.40 29.36 35.12 

减:所得税 1.89 1.58 2.42 3.44 4.33 5.19 

净利润（亿元） 11.13 10.65 15.63 19.96 25.03 29.93 

减:少数股东损益 0.39 0.64 1.15 1.46 1.84 2.19 

归属母公司股东净利润（亿元） 10.75 10.00 14.49 18.50 23.20 27.74 

资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

附表 2 财务比率分析 

财务分析 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

收益率       

毛利率 21.47% 22.18% 26.65% 26.03% 27.19% 28.34% 

三费/销售收入 9.31% 7.62% 8.11% 8.30% 8.44% 9.38% 

EBIT/销售收入 12.97% 11.48% 14.63% 16.05% 17.03% 17.11% 

EBITDA/销售收入 16.35% 14.54% 17.72% 22.46% 22.57% 21.87% 

销售净利率 10.36% 8.89% 11.81% 12.88% 13.97% 14.36% 

资产获利率       

ROE 17.86% 15.63% 16.40% 19.09% 21.56% 23.04% 

ROA 11.31% 11.19% 13.74% 14.69% 18.19% 19.17% 

ROIC 16.13% 11.47% 16.85% 17.84% 17.33% 22.04% 

增长率       

销售收入增长率 25.92% 11.44% 10.52% 17.04% 15.65% 16.34% 

EBIT 增长率 44.87% -1.33% 40.79% 28.43% 22.65% 16.91% 

EBITDA 增长率 36.13% -0.91% 34.74% 48.34% 16.19% 12.76% 

净利润增长率 46.37% -4.35% 46.80% 27.66% 25.43% 19.57% 

总资产增长率 34.07% -0.30% 14.66% 20.13% -0.93% 10.91% 

股东权益增长率 19.23% 6.39% 37.98% 9.67% 11.06% 11.91% 
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经营营运资本增长率 48.00% 3.46% 0.16% 44.05% -1.98% 36.71% 

资本结构       

资产负债率 47.95% 44.35% 38.49% 42.89% 34.87% 33.22% 

投资资本/总资产 79.35% 78.26% 81.48% 86.18% 80.26% 82.93% 

带息债务/总负债 61.23% 52.65% 41.50% 60.02% 33.75% 39.50% 

流动比率 2.16 2.08 1.57 1.71 2.34 2.71 

速动比率 1.70 1.55 1.10 1.39 1.80 2.20 

股利支付率 44.55% 65.67% 51.24% 53.82% 53.82% 53.82% 

收益留存率 55.45% 34.33% 48.76% 46.18% 46.18% 46.18% 

资产管理效率       

总资产周转率 0.87 0.97 0.94 0.92 1.07 1.12 

固定资产周转率 3.06 3.47 2.65 3.09 4.41 6.68 

应收账款周转率       

存货周转率 2.44 2.62 2.88 2.35 2.82 2.39 

资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

附表 3 业绩和估值指标 

业绩和估值指标 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

EBIT（亿元） 13.95 13.76 19.37 24.88 30.51 35.67 

EBITDA（亿元） 17.58 17.42 23.47 34.81 40.44 45.60 

NOPLAT（亿元） 11.10 11.23 16.22 20.49 25.29 29.67 

净利润（亿元） 10.75 10.00 14.49 18.50 23.20 27.74 

EPS（元） 0.472 0.440 0.636 0.813 1.019 1.219 

BPS（元） 2.644 2.813 3.881 4.256 4.727 5.290 

PE（倍） 59.71 64.14 44.29 34.69 27.66 23.13 

PB（倍） 10.66 10.02 7.26 6.62 5.96 5.33 

PS（倍） 5.97 5.36 4.85 4.14 3.58 3.08 

PCF（倍） 109.12 46.88 37.69 72.33 15.88 44.33 

EV/EBIT（倍） 32.16 45.72 34.49 27.76 21.91 18.94 

EV/EBITDA（倍） 25.52 36.12 28.47 19.84 16.53 14.81 

EV/NOPLAT（倍） 40.40 56.03 41.20 33.71 26.45 22.77 

EV/IC（倍） 4.58 6.54 5.82 4.73 4.97 4.38 

ROIC-WACC 16.13% 11.47% 16.85% 16.23% 16.52% 21.18% 

股息率 0.007 0.010 0.012 0.016 0.019 0.023 

资料来源：Wind、世纪证券研究所 
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