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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 24.29 

流通 A 股(亿股) 23.95 

52 周内股价区间(元) 25.33-82.0 

总市值(亿元) 1,991.88 

总资产(亿元) 362.07 

每股净资产(元) 7.38 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2026 年第一季度，公司实现营业收入 81.41亿元，同比增长 45.09%；

实现归母净利润 11.58 亿元，同比增长 105.47%；实现扣非归母净利润 10.83

亿元，同比增长 93.51%；实现经营活动现金流净额 5.72 亿元，同比增长

110.76%，业绩延续高增态势。 

 全面拥抱 AI浪潮机遇，高附加值产品快速放量，盈利能力显著提升。公司 2026

年第一季度毛利率达 28.10%，较上年同期 24.60% 提升 3.50pp；归母净利率

达 14.23%，较上年同期 10.04% 提升 4.19pp。盈利能力提升主要得益于：1）

覆铜板受益于 AI服务器需求增长，公司积极调整产品销售结构并推动产能释放，

高附加值产品占比显著提升，带动毛利率快速提升。2）子公司生益电子深耕

PCB 领域，过去几年持续推动 AI端的产品布局及客户积累，当前爆发的 AI需

求已转化为实质性的订单，带动 PCB业务实现爆发式增长。  

 覆铜板与 PCB业务双轮驱动，高端化趋势明确。公司两大主营业务板块在报告

期内均表现良好。1）覆铜板业务：受益于下游高端需求增长、产品结构优化及

价格策略调整，覆铜板销量、售价及盈利能力均实现同比提升；公司全球刚性

覆铜板销售总额保持第二，龙头地位稳固。2）PCB业务：公司 PCB业务主要

由控股子公司生益电子经营，生益电子 26Q1延续高增长，预计主要系 AI 服务

器、800G交换机等高端业务高速放量。此外，生益电子 26Q1存货为 19.05亿，

环比继续增加 3.79亿，预计主要系海外 AI服务器客户需求旺盛提前备货所致；

公司持续优化产品结构，提升高附加值产品占比，高端化趋势明确。 

 高端产品持续突破，盈利能力不断强化。公司业绩增长的核心驱动力来自产品

结构优化和高端市场突破。1）覆铜板和 PCB：受益于 AI服务器、数据中心和

高速网络设备需求增长，高速低损耗 CCL需求旺盛，公司向高端封装基材方向

持续开发应用，未来高端 CCL和 PCB有望持续高增。2）价格传导能力：2025 

年玻璃布、铜箔等主要原材料价格上涨，公司精细策划并有效落地多轮价格调

整方案，向下游传导部分成本压力，保障盈利水平。 

 盈利预测与投资建议：我们预计 2026-2028 年 EPS分别为 2.30元、3.36元、

4.75 元，对应动态 PE分别为 36倍、24倍、17倍。公司全面拥抱 AI浪潮，业

绩弹性持续释放，给予公司 2026年 45倍 PE估值，对应目标价 103.50元，首

次覆盖，予以“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧、AI需求不及预期、客户导入不及预期等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 28431.14  39044.85  49694.61  62263.80  

增长率 39.45% 37.33% 27.28% 25.29% 

归属母公司净利润（百万元） 3333.95  5588.54  8160.24  11533.12  

增长率 91.75% 67.63% 46.02% 41.33% 

每股收益EPS（元） 1.37  2.30  3.36  4.75  

净资产收益率 ROE 20.58% 31.38% 41.84% 46.61% 

PE 59.75  35.64  24.41  17.27  

PB 11.91 11.54 10.94 8.86 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：CCL 行业龙头，充分受益 AI 浪潮  

生益科技创始于 1985 年，是集研发、生产、销售、服务为一体的全球电子电路基材核

心供应商。公司主要从事覆铜板、粘结片和印制线路板的设计、生产与销售，可自主生产覆

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。

公司产品主要用于制作单、双面线路板及高多层线路板，广泛应用于高算力、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、芯片封装、汽车电子、

智能家居、工控医疗设备、家电及消费类终端等领域。 

CCL 行业领军企业，下游客户资源积累深厚。公司技术积累深厚，客户资源和管理能力

优势突出。经过近  40 年发展，公司已成长为 CCL 行业领军企业，根据美国 Prismark 调研

机构对于全球刚性覆铜板的统计和排名，2013 年至 2024 年，生益科技刚性覆铜板销售总额

保持全球第二，2024 年全球市场占有率达到 13.7%。历经多年研发投入，公司通过 ISO 9001 

质量管理体系认证、IATF 16949 汽车行业质量管理体系等认证。公司长期与下游先进终端客

户开展技术合作，前瞻性推进产品技术规划，多个自主研发产品已取得先进终端客户认证，

并获得各行业领先制造商认可。  

图 1：生益科技产品布局 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司业务包括：覆铜板和粘结片、印制线路板、房地产、废弃资源综合利用等。 

从营收结构来看，2025 年公司把握 AI服务器和数据中心爆发式增长的发展机遇，全年

实现营业总收入 284.3亿元，同比增长 39.5%。具体来看，覆铜板和粘结片实现营业收入 177.7

亿元，同比增长 20.2%，占公司营业收入比重为 62.5%，是公司主要营收来源。印制线路板

实现营业收入 91.4 亿元，同比增长 103.9%，占公司营业收入比重为 32.2%；废弃资源综合

利用实现营业收入 8.6 亿元，同比增长 20.5%，占公司营业收入比重为 3.0%；房地产业务

实现营业收入 0.9 亿元，占比 0.3%；其他业务收入 5.6 亿元，占公司收入比重约 2.0%。 

从毛利结构来看，2025 年公司整体毛利率为 26.5%，毛利总额 75.3 亿元，同比增长

67.5%。分业务来看，覆铜板和粘结片毛利率 23.9%（同比+2.4PP），贡献毛利 42.5 亿元，

占比 56.5%；印制线路板业务毛利率 28.6%（同比+9.2PP），贡献毛利 26.2 亿元，占比

34.8%；废弃资源综合利用业务毛利率 14.9%（同比+6.7PP），贡献毛利 1.3 亿元，占比

1.7%；其他业务贡献毛利约 5.3 亿元，占比 7.1% 

图 2：公司 2025 年营业收入结构  图 3：公司 2025 年各业务毛利占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

AI 需求爆发式增长，业绩弹性加速释放。2020-2025 年公司营业收入由 146.9 亿元增至

284.3 亿元，年化复合增速达 14.1%。其中 2025 年公司营业收入达 284.3 亿元，同比增长

39.5%。从利润端来看，2025 年公司归母净利润为 33.3 亿元，同比增长 91.8%。2026 年

第一季度，公司营收达 81.4亿元，同比增长 45.1%；归母净利润为 11.6亿元，同比增长 105.5%，

业绩延续高增态势。 

图 4：公司 2020-2026Q1 营业收入及增速  图 5：公司 2020-2026Q1 年归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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费用端相对平稳，利润端稳步提升。2020-2025 年公司毛利率窄幅波动，2025 年公司

毛利率为 26.5%，较 2024 年同期提升 4.4pp；得益于毛利率提升，公司 2025 年净利率为

13.7%，同比提升 4.5pp。2026 年第一季度，公司毛利率为 28.1%，较去年同期提升 3.5pp；

净利率为 16.4%，较去年同期提升 5.1pp，盈利能力持续提升。 

费用率方面：2025 年公司销售费用率为 1.9%，较上年基本稳定；管理费用率为 3.8%，

同比下降 0.3pp；研发费用率为 5.1%，同比下降 0.6pp，但研发费用绝对额仍同比增长至 14.5

亿元。2026 年第一季度，公司销售费用率为 1.7%，较上年同期下降 0.4pp；管理费用率为

3.3%，同比下降 1.0pp；研发费用率为 4.9%，同比下降 0.3pp。整体来看，公司收入快速扩

大，规模效应逐步体现，费用率保持较好控制。 

图 6：公司 2020-2026Q1 毛利率和净利率  图 7：公司 2020-2025Q1 费用率  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

终端需求修复+回款管理加强，公司经营活动现金流回暖。2025 年公司经营活动现金流

净额达 52.7 亿元，同比增长 262.2%，主要系销售商品、提供劳务收到的现金增加所致。2026

年第一季度，公司经营活动现金流净额为 5.7 亿元，同比增长 110.8%，现金流延续改善趋

势。整体来看，伴随 AI、高端服务器、汽车电子等终端需求修复及订单增长，公司经营质量

持续优化，现金流表现明显好转。 

图 8：公司 2020-2025Q1 经营活动现金流情况 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：公司覆铜板与粘结片业务受益于需求复苏量价齐升，并且 AI带动高端高速产品

放量，整体产品结构持续优化，毛利率持续提升。我们假设公司覆铜板与粘结片业务

2026-2028 年收入增速分别为 22.0%、19.0%、18.0%，毛利率分别为 25.5%、28.0%、30.0%。 

假设 2：公司 PCB 业务受海外 CSP 自研服务器需求带动，高多层产品快速放量，稼动

率与产品结构大幅优化，毛利率持续提升。我们假设印制电路板业务 2026-2028 年入增速分

别为 70.0%、40.0%、35.0%，毛利率分别为 32.0%、36.0%、39.0%。 

假设 3：我们谨慎地预计废弃资源综合利用业务 2026-2028 年收入分别增长 20.0%、

15.0%、10.0%，毛利率均为 15.0%。 

假设 4：我们谨慎地预计“其他业务”2026-2028 年收入每年增长 20.0%，毛利率均为

60.0%。 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

覆铜板与粘结片  

收入  17774.1 21684.4 25804.4 30449.2 

增速  20.2% 22.0% 19.0% 18.0% 

毛利率  23.9% 25.5% 28.0% 30.0% 

印制电路板  

收入  9144.0 15544.8 21762.7 29379.7 

增速  103.9% 70.0% 40.0% 35.0% 

毛利率  28.6% 32.0% 36.0% 39.0% 

废弃资源综合利用  

收入  855.5 1026.6 1180.6 1298.6 

增速  20.5% 20.0% 15.0% 10.0% 

毛利率  14.9% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他业务  

收入  657.5 789.1 946.9 1136.2 

增速  62.9% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  81.0% 60.0% 60.0% 60.0% 

合计  

收入  28,431.1 39,044.9 49,694.6 62,263.8 

增速  39.45% 37.33% 27.28% 25.29% 

毛利率  26.5% 28.51% 31.80% 34.48% 

数据来源：Wind，西南证券 

我们预计公司 2026-2028年营业收入分别为 390.4亿元（+37.3%）、496.9亿元（+27.3%）

和 622.6 亿元（+25.3%），归母净利润分别为 55.9 亿元（+67.6%）、81.6 亿元（+46.0%）、

115.3 亿元（+41.3%），EPS 分别为 2.30 元、3.36 元、4.75 元，对应动态 PE 分别为 36

倍、24 倍、17 倍。 

综合考虑业务范围，我们选取了覆铜板领域业务相近的南亚新材、华正新材，并参考公

司历史估值 PE Band 作为估值参考。 
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表 2：可比公司估值 

证券代码 公司简称 股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

688519.SH 南亚新材 183.01  1.02 2.19 3.50 5.55 78.99 83.65 52.24 32.96 

603186.SH 华正新材 86.11  1.95 3.33 5.01 6.44 25.46 25.83 17.17 13.37 

平均值 52.22 54.74 34.71 23.16 

600138.SH 生益科技  82.00 1.37 2.30 3.36 4.75 59.75 35.64 24.41 17.27 

数据来源：Wind，西南证券整理，截至 2026/5/8 

图 9：公司历史 PE Band 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

从 PE 角度看，2026 年可比公司估值为 55 倍，公司过去十年历史 PE Band 估值中枢为

28 倍 PE。考虑到 AI浪潮带来的需求爆发，公司高端产品快速放量，业绩弹性持续释放，我

们给予公司 2026 年 45 倍 PE 估值，对应目标价 103.50 元，首次覆盖，予以“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 28431.14  39044.85  49694.61  62263.80  净利润 3891.87  6340.61  9345.85  13167.31  

营业成本 20904.65  27913.57  33889.58  40794.41  折旧与摊销 912.60  712.42  712.42  712.42  

营业税金及附加 151.43  207.96  264.68  331.62  财务费用 97.22  -26.02  -36.26  -42.98  

销售费用 536.56  706.07  913.33  1143.33  资产减值损失 -140.78  -110.47  -104.44  -118.56  

管理与研发费用 2538.47  3429.19  4473.44  5551.80  经营营运资本变动 -43.49  -4017.38  -2082.36  -3714.91  

财务费用 97.22  -26.02  -36.26  -42.98  其他  556.21  102.65  140.00  155.58  

资产减值损失 -140.78  -110.47  -104.44  -118.56  经营活动现金流净额 5273.63  3001.81  7975.20  10158.85  

投资收益 143.09  0.00  0.00  0.00  资本支出 -2247.19  -105.26  -95.80  -124.30  

公允价值变动损益 17.07  7.39  3.89  7.39  其他  -685.38  3.10  4.97  7.57  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -2932.57  -102.16  -90.83  -116.73  

营业利润 4433.60  6931.96  10298.18  14611.58  短期借款 467.94  4593.00  242.50  -1707.31  

其他非经营损益 -17.25  144.46  161.74  178.97  长期借款 345.30  0.00  0.00  0.00  

利润总额 4416.35  7076.41  10459.92  14790.56  股权融资 666.23  0.00  0.00  0.00  

所得税 524.48  735.80  1114.07  1623.25  支付股利 -2915.00  -4997.48  -7215.99  -7256.59  

净利润 3891.87  6340.61  9345.85  13167.31  其他  -1180.57  -334.67  154.10  178.69  

少数股东损益 557.92  752.07  1185.61  1634.19  筹资活动现金流净额 -2616.09  -739.15  -6819.39  -8785.21  

归属母公司股东净利润 3333.95  5588.54  8160.24  11533.12  现金流量净额 -272.73  2160.51  1064.98  1256.92  

                  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1743.98  3904.49  4969.46  6226.38  成长能力         

应收和预付款项 9654.67  13389.51  17007.54  21285.24  销售收入增长率 39.45% 37.33% 27.28% 25.29% 

存货  5786.02  7617.87  8991.18  10479.38  营业利润增长率 113.93% 56.35% 48.56% 41.89% 

其他流动资产 2204.25  2951.35  2706.75  3555.33  净利润增长率 108.37% 62.92% 47.40% 40.89% 

长期股权投资 811.79  811.79  811.79  811.79  EBITDA 增长率 81.13% 39.96% 44.05% 39.24% 

投资性房地产 140.35  144.64  143.57  143.39  获利能力         

固定资产和在建工程 11083.03  10442.69  9802.34  9162.00  毛利率 26.47% 28.51% 31.80% 34.48% 

无形资产和开发支出 619.73  652.92  676.64  728.87  三费率 11.16% 10.52% 10.77% 10.68% 

其他非流动资产 725.74  725.74  725.74  725.74  净利率 13.69% 16.24% 18.81% 21.15% 

资产总计 32769.56  40640.99  45835.02  53118.11  ROE 20.58% 31.38% 41.84% 46.61% 

短期借款 2304.82  6897.82  7140.32  5433.01  ROA 11.88% 15.60% 20.39% 24.79% 

应付和预收款项 8367.76  10497.71  12921.55  15646.41  ROIC 20.02% 26.44% 34.26% 43.16% 

长期借款 902.98  902.98  902.98  902.98  EBITDA/销售收入  19.15% 19.51% 22.08% 24.54% 

其他负债 2283.91  2135.77  2533.60  2888.41  营运能力         

负债合计 13859.47  20434.29  23498.46  24870.83  总资产周转率 0.94  1.06  1.15  1.26  

股本  2429.12  2429.12  2429.12  2429.12  固定资产周转率 3.10  4.15  5.67  7.66  

资本公积 6040.32  6040.32  6040.32  6040.32  应收账款周转率 3.35  3.42  3.31  3.29  

留存收益 8555.09  9146.16  10090.41  14366.94  存货周转率 3.70  4.04  3.99  4.10  

归属母公司股东权益 16723.50  17268.04  18212.29  22488.82  销售商品提 供劳务收 到现金 /营 业收入 79.33% — — — 

少数股东权益 2186.59  2938.66  4124.27  5758.46  资本结构         

股东权益合计 18910.10  20206.71  22336.56  28247.28  资产负债率 42.29% 50.28% 51.27% 46.82% 

负债和股东权益合计 32769.56  40640.99  45835.02  53118.11  带息债务/总负债 23.15% 38.18% 34.23% 25.48% 

         流动比率 1.61  1.50  1.57  1.83  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.13  1.09  1.15  1.37  

EBITDA 5443.42  7618.36  10974.34  15281.02  股利支付率 87.43% 89.42% 88.43% 62.92% 

PE 59.75  35.64  24.41  17.27  每股指标         

PB 11.91  11.54  10.94  8.86  每股收益 1.37  2.30  3.36  4.75  

PS 7.01  5.10  4.01  3.20  每股净资产 6.88  7.11  7.50  9.26  

EV/EBITDA 36.59  26.41  18.26  12.92  每股经营现金 2.17  1.24  3.28  4.18  

股息率 1.46% 2.51% 3.62% 3.64% 每股股利 1.20  2.06  2.97  2.99  

数据来源：Wind，西南证券 
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