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基本状况

总股本(百万股) 2,429.40
流通股本(百万股) 2,371.34
市价(元) 20.36
市值(百万元) 49,462.54
流通市值(百万元) 48,280.46

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《【中泰电子】生益科技：24H1业

绩高增，新品进展顺利成长性强》
2024-08-31
2、《【中泰电子】生益科技：结构优

化改善 Q1业绩，布局新品增强自身

成长》2024-04-29
3、《【中泰电子】生益科技：覆铜板

龙头厂商，产品结构持续优化成长性

显著》2024-03-26

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 18,014 16,586 18,840 21,100 23,533
增长率 yoy% -11% -8% 14% 12% 12%
归母净利润（百万元） 1,531 1,164 1,820 2,226 2,658
增长率 yoy% -46% -24% 56% 22% 19%
每股收益（元） 0.63 0.48 0.75 0.92 1.09
每股现金流量 1.16 1.16 1.20 1.12 1.30
净资产收益率 10% 7% 11% 13% 14%
P/E 32.3 42.5 27.2 22.2 18.6
P/B 3.7 3.5 3.4 3.2 2.9
备注：股价截止自2024年 10月 29日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件概述

公司发布 2024 年三季报，公司 24 前三季度实现营收 147.45 亿元 ，yoy+19.42%，归母净
利润 13.72 亿元，yoy+52.65%，扣非归母净利润 13.13 亿元，yoy+55.8%，毛利率 22.02%，

yoy+2.49pct，净利率 9.84%，yoy+2.65pct。

24Q3 营收 51.15 亿元，yoy+14.52%，qoq-1.75%，归母净利润 4.4 亿元，yoy+27.83%，

qoq-18.62%，扣非归母净利润 4.04 亿元，yoy+24.14%，qoq-22.64%，毛利率 22.87%，
yoy+2.91pct，qoq+1.09pct，净利率 9.24%，yoy+1.67pct，qoq-1.79pct。

 上半年业绩亮眼，结构优化提升盈利水平

三季度受整体下游需求转弱影响，公司营收环比略有下滑，成本端由于三季度铜等原材料

价格仍处于高位，公司毛利率有所下滑；从 PCB 业务来看，子公司生益电子 Q3 实现营收

12.06 亿元，yoy+49.27，主要系生益电子持续优化产品结构，抓住服务器发展大机会，目
前服务器产品占比已达 42.45%，同比提升 20.87pct。

 布局新品增强自身成长性

从成长性来看，公司持续布局高成长性新品，对应用于下一代通用服务器、AI 服务器以及

112Gbps 传输链路等需求的覆铜板基材、高密度封装载板用覆铜板基材、汽车电子用高 Tg

高耐热覆铜板基材等产品持续研发，为公司未来成长奠定坚实基础。后续随着下游需求进
一步回暖，上行周期开启，整体覆铜板价格有望进一步回暖，公司周期+成长属性有望带来

业绩估值的双修复。

 投资建议

我们预计公司 2024/2025/2026 年归母净利润分别为 18.2/22.26/26.58 亿元，按照
2024/10/29 收盘价， PE 为 27.2/22.2/18.6 倍，维持“买入”评级。

 风险提示

1、下游 PCB需求不及预期；2、原材料价格波动；3、新产品放量不及预期；4、研报使

用信息更新不及时
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 2,775 2,183 2,723 3,627 营业收入 16,586 18,840 21,100 23,533

应收票据 11 0 0 0 营业成本 13,395 14,565 16,025 17,738

应收账款 5,520 5,579 6,267 6,989 税金及附加 103 113 127 141

预付账款 33 22 24 27 销售费用 254 207 232 259

存货 4,271 4,814 5,297 5,863 管理费用 701 791 886 988

合同资产 0 0 0 0 研发费用 841 961 1,076 1,200

其他流动资产 1,389 1,484 1,650 1,829 财务费用 111 37 68 69

流动资产合计 13,999 14,082 15,961 18,335 信用减值损失 3 10 -30 -20

其他长期投资 153 153 153 153 资产减值损失 -129 -60 -120 -80

长期股权投资 630 630 630 630 公允价值变动收益 -3 -10 -10 -10

固定资产 9,064 9,308 9,529 9,730 投资收益 37 5 5 5

在建工程 283 383 483 583 其他收益 191 40 60 70

无形资产 383 368 351 333 营业利润 1,273 2,162 2,631 3,143

其他非流动资产 445 445 445 445 营业外收入 1 5 10 10

非流动资产合计 10,958 11,288 11,591 11,874 营业外支出 3 15 10 10

资产合计 24,957 25,369 27,552 30,209 利润总额 1,271 2,152 2,631 3,143

短期借款 1,465 1,000 1,000 1,000 所得税 122 216 263 315

应付票据 1,139 1,893 2,083 2,306 净利润 1,149 1,936 2,368 2,828

应付账款 2,741 2,622 2,933 3,299 少数股东损益 -15 116 142 170

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 1,164 1,820 2,226 2,658

合同负债 92 19 21 24 NOPLAT 1,249 1,969 2,429 2,890

其他应付款 272 400 450 500 EPS（摊薄） 0.48 0.75 0.92 1.09

一年内到期的非流动负债 1,067 1,067 1,067 1,067

其他流动负债 522 566 635 699 主要财务比率

流动负债合计 7,297 7,567 8,189 8,895 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 806 1,006 1,306 1,606 成长能力

应付债券 500 0 0 0 营业收入增长率 -7.9% 13.6% 12.0% 11.5%

其他非流动负债 653 357 387 407 EBIT 增长率 -26.9% 58.3% 23.3% 19.0%

非流动负债合计 1,959 1,363 1,693 2,013 归母公司净利润增长率 -24.0% 56.4% 22.3% 19.4%

负债合计 9,256 8,930 9,882 10,908 获利能力

归属母公司所有者权益 13,983 14,607 15,695 17,156 毛利率 19.2% 22.7% 24.1% 24.6%

少数股东权益 1,717 1,833 1,975 2,145 净利率 6.9% 10.3% 11.2% 12.0%

所有者权益合计 15,700 16,440 17,670 19,301 ROE 7.4% 11.1% 12.6% 13.8%

负债和股东权益 24,957 25,369 27,552 30,209 ROIC 7.3% 11.9% 13.4% 14.6%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 37.1% 35.2% 35.9% 36.1%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 28.6% 20.9% 21.3% 21.1%

经营活动现金流 2,743 2,839 2,640 3,072 流动比率 1.9 1.9 1.9 2.1

现金收益 2,084 2,867 3,351 3,831 速动比率 1.3 1.2 1.3 1.4

存货影响 -187 -543 -483 -566 营运能力

经营性应收影响 171 24 -570 -645 总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8

经营性应付影响 168 763 551 639 应收账款周转天数 120 106 101 101

其他影响 507 -272 -209 -187 应付账款周转天数 82 66 62 63

投资活动现金流 -1,162 -1,267 -1,224 -1,222 存货周转天数 112 112 114 113

资本支出 -560 -1,223 -1,219 -1,217 每股指标（元）

股权投资 -118 0 0 0 每股收益 0.48 0.75 0.92 1.09

其他长期资产变化 -484 -44 -5 -5 每股经营现金流 1.16 1.20 1.12 1.30

融资活动现金流 -1,919 -2,164 -875 -946 每股净资产 5.93 6.20 6.66 7.28

借款增加 -931 -765 300 300 估值比率

股利及利息支付 -1,287 -457 -1,520 -1,224 P/E 42 27 22 19
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股东融资 318 0 0 0 P/B 4 3 3 3

其他影响 -19 -942 345 -22 EV/EBITDA 120 86 74 64

来源：WIND，中泰证券研究所
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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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