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09Q1 业绩可能超我们预期 

投资评级： 审慎推荐-A 
评级调整： 调高 
目标估值： 5.4-7.6 元 
  
基础数据 
总股本（万股） 95702 
流通股本（万股） 95567 
总市值（亿元） 64 
流通市值（亿元） 64 
52 周股价 3.7-10.7 元 
  
股价表现 
% 1m 6m 12m 
绝对表现 5 31 -37 
相对表现 -9 21 0 
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相关报告 

1、《生益科技：深入认识公司核

心竞争力，把握长期投资价值》
2007/8/8 

2、《生益科技：“超预期”的第 3
季度》2008/10/29 

 

基本结论： 

 扣除减值准备等意外因素，生益科技 08 年 4 季度经营业绩约为每股收益 0.01
元（不扣除为-0.12 元），尚能实现经营性盈利； 

 09 年前三个月公司产能利用率逐季提高，1 季度业绩可能超我们预期； 

 提价预期下业绩弹性显现，为此我们将公司 09 年业绩从 0.20 元调高至 0.27
元，并调高投资评级至“审慎推荐-A”投资评级。 

1、2008 年整体盈利是过往 5 年的最低点： 

生益科技 08 年销售收入 43 亿元，与 07 年基本持平，而净利润 1.27 亿元，同比

下降-73%。其中陕西生益 2003 年以来第一次亏损，苏州生益也是开业来首次亏

损。08 年整体盈利是过往 5 年的最低点。 

图 1：生益科技历年收入、利润一览 
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资料来源：公司报表 

2、08Q4 实际经营业绩 

从季度数据来看，公司经营状况与行业遭遇的状况基本一致，上半年表现正常，3
季度开始收入增长乏力，4 季度受下游客户清库存的影响，开工率急剧下降，收入

几乎跌到 05 年的水平，同比下降幅度高达-36%。 

4 季度的报表利润是-1.19 亿元，如果不考虑资产减值准备计提的 1.3 亿元，公司

08Q4 的实际经营业绩是 1100 万元，EPS 约为 0.01 元，尚未出现经营亏损。 
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图 2：生益科技 08 年 4 季度收入急剧下降 
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资料来源：招商证券，单位：百万元 

图 3：生益科技 08Q4 毛利率降到负数 
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资料来源：公司报表 

图 4：生益科技 07-08 年季度对比 
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资料来源：公司报表 

3、09Q1 业绩可能超我们预期 

我们在两周前发布了对电子公司 09Q1 的业绩预估，当时我们估计生益科技 1 季度可能

亏损 3000 万元，EPS 为-0.03 元。根据近期了解的情况，我们估计生益 1 季度可能实

现扭亏，每股收益估计在 0.02 元左右。 
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导致我们改变预测的因素包括：（1）国内需求旺盛。主要的需求来自通信设备订单，

以及山寨机市场与家电下乡市场；（2）库存回补。经历 08 年 4 季度断崖式生产下降

之后，电子行业库存清理在 11 月至 1 月间逐渐完成，早则 12 月底、迟则 2 月电子行

业开始回补库存。以上两个因素导致生益科技的开工率有了较大的回升，低点时陕西和

苏州分厂的开工率甚至只有 2-3 成，而近期都大幅回升至 7-8 成，东莞本部（包括松山

湖）则已接近满载。 

台湾同行的情况也有类似之处。台湾的主要 CCL 生产商联茂经过 08 年 11 月、12 月和

09 年 1 月三个收入大幅衰退的月份后，2 月份出现明显回升。总结一下台湾公司的说

法，其实生产回升的因素大致差不多，一是中国大陆的内需增长，二是库存去化后的存

货回补。担心的问题也集中于当下的急单能否持续。 

图 5：台湾联茂 2 月份收入也有较大回升 
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资料来源：公司报表 

4、提价预期下业绩弹性显现 

开工率的快速回升，以及部分更上游的原材料可能涨价，使得市场开始憧憬生益科技的

CCL 是否也会在某个时候开始提价。我们觉得这种可能性是存在的，但是，一次提价

的意义并不大，具备连续性的提价才有意义。 

能否实现连续提价，我们认为需要有几个条件：（1）大宗商品价格的持续上涨，对生

益科技而言就是铜价（铜箔）和石油相关产品（玻纤布、树脂等）的涨价。在成本上涨

的过程中，生益科技（或者说 CCL 子行业）借助其行业地位提价，并总是会超越成本

上涨带来的负面影响；（2）外部需求的有效回升。传统上生益科技的出口比重在 70%
左右，09 年由于外需下降、内需相对上升，目前出口比重估计在 5 成以下；（3）国内

通信订单的持续性。对此我们有所担心，我们的通信研究员估计 09 年是 3G 设备投资

高峰年，而 09 年上半年可能更是投资的高峰段，下半年或者 10 年的投资增速有可能

放缓。 

我们当前对公司 09 年的业绩预估建立在收入增长约 12.9%、毛利率约 11.4%的基础上

（详见表 2，目前我们还看不到毛利率回升到 07-08 年的水平的可能）。我们的盈利预

测敏感性分析显示，如果收入增长提高 5%、（反映提价的可能性）毛利率提高一个百

分点至 12.4%（反映提价超过成本提升的影响），09 年业绩将从我们预估的 0.27 元提

升至 0.32 元。 
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表 1：09 年业绩敏感性分析 
  收入增长率 
 0.27  3% 8% 13% 18% 23% 

9% 0.19 0.19 0.18 0.18  0.18  
10% 0.23 0.23 0.23 0.23  0.23  
11% 0.27 0.27 0.27 0.27  0.28  
12% 0.30 0.31 0.31 0.32  0.32  

毛 
利 
率 

13% 0.34 0.35 0.36 0.36  0.37  
资料来源：招商证券 

5、盈利预测 

时至今日，我们可以基本判断公司最差的时节已经过去，提价预期下生益科技的业绩弹

性将充分显现，我们调高 09年业绩预估至 0.27元，预计 09-11年公司EPS分别为 0.27、
0.35 和 0.43 元，净利润增长分别为 101%、28%和 23%。需要指出的是，我们的盈利

预测尚未考虑出口退税率可能的提高。 

同时，我们将生益科技的投资评级调高至“审慎推荐-A”，我们建议偏好周期性股票的投

资者可以积极择机介入。 

表 2：盈利预测主要假设 
收入 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
覆铜板 1774 2583 3136 3155 3610  4309 5097 
半固化片 616 782 1035 1048 1150  1272 1344 
硅微粉 23 34 38 38 40  44 44 
其它业务 58 62 60  60 61 
毛利率 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E
覆铜板 14.7% 18.2% 14.7% 8.0% 9.5% 10.5% 11.5%
半固化片 16.7% 20.2% 17.0% 11.0% 13.0% 13.0% 13.0%
硅微粉 40.3% 40.0% 38.4% 38.0% 37.0% 37.0% 37.0%
其它业务 85.9% 79.4% 80.0% 80.0% 80.0%

资料来源：招商证券，单位：百万元 

表 3：盈利预测简表 
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 4267 4317 4876  5703 6567 
 营业成本 3567 3878 4319  5019 5738 
 营业税金及附加 1 1 0  0 0 
 营业费用 70 76 88  103 118 
 管理费用 149 142 156  183 210 
 财务费用 62 80 81  86 97 
 资产减值损失 0 131 0  0 0 
 公允价值变动收益 0 0 0  0 0 
 投资收益 103 96 87  95 100 
营业利润 522 104 319  408 503 
 营业外收入 10 6 0  0 0 
 营业外支出 2 2 0  0 0 
利润总额 531 108 319  408 503 
 所得税 35 5 48  61 75 
净利润 496 103 271  347 428 
 少数股东损益 23 (27) 11  14 17 
归属于母公司净利润 473 130 260  333 411 
EPS（元） 0.49 0.14 0.27  0.35 0.43 

资料来源：招商证券 
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图 6：生益科技历史 PE Band  图 7：生益科技历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

 

参考报告： 

1、《生益科技：深入认识公司核心竞争力，把握长期投资价值》2007/08/08：对生益科

技成长路径、核心竞争力的深度分析。 

2、《生益科技（600183）-“超预期”的第 3 季度》2008/10/29，指出生益科技 Q4 将会

面临一个更淡的淡季。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 2647 2175 2577 2974 3387 营业收入 4267 4317 4876 5703 6567 

现金 270 315 200 200 200 营业成本 3567 3878 4319 5019 5738 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 1 1 0 0 0 
应收票据 70 48 78 91 105 营业费用 70 76 88 103 118 
应收款项 1584 1305 1454 1701 1958 管理费用 149 142 156 183 210 
其它应收款 18 13 15 17 20 财务费用 62 80 81 86 97 
存货 692 439 809 940 1075 资产减值损失 0 131 0 0 0 
其他 13 55 22 25 29 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 1977 2037 2112 2180 2400 投资收益 103 96 87 95 100 
长期股权投资 373 416 416 416 416 营业利润 522 104 319 408 503 
固定资产 1380 1289 1427 1509 1742 营业外收入 10 6 0 0 0 
无形资产 148 153 137 124 111 营业外支出 2 2 0 0 0 
其他 76 180 131 131 131 利润总额 531 108 319 408 503 

资产总计 4624 4213 4689 5154 5787 所得税 35 5 48 61 75 
流动负债 2211 1804 2122 2350 2688 净利润 496 103 271 347 428 

短期借款 1040 1164 1248 1337 1531 少数股东损益 23 (27) 11 14 17 
应付账款 845 550 864 1004 1148 母公司所有者净利润 473 130 260 333 411 
预收账款 0 1 0 0 0 EPS（元） 0.49 0.14 0.27 0.35 0.43 
其他 326 89 10 10 10   

长期负债 167 174 140 130 120 主要财务比率  

长期借款 158 150 140 130 120  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 9 24 0 0 0 年成长率  

负债合计 2378 1979 2262 2480 2808 营业收入 24% 1% 13% 17% 15%
股本 957 957 957 957 957 营业利润 7% -80% 206% 28% 23%
资本公积金 223 223 223 223 223 净利润 9% -73% 101% 28% 23%
留存收益 860 875 1057 1290 1578 获利能力  
少数股东权益 206 179 190 204 221 毛利率 16.4% 10.2% 11.4% 12.0% 12.6%

母公司所有者权益 2040 2055 2237 2471 2758 净利率 11.1% 3.0% 5.3% 5.8% 6.3%
负债及权益合计 4624 4213 4690 5155 5787 ROE 23.2% 6.3% 11.6% 13.5% 14.9%
    ROIC 15.0% 4.9% 8.9% 10.1% 11.0%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 51.4% 47.0% 48.2% 48.1% 48.5%
经营活动现金流 215 500 207 244 335 净负债比率 30.0% 31.7% 29.8% 28.6% 28.7%

净利润   260 333 411 流动比率 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3 
折旧摊销   152 162 177 速动比率 0.9 1.0 0.8 0.9 0.9 
财务费用   81 86 97 营运能力  
投资收益   (87) (95) (100) 资产周转率 0.9 1.0 1.0 1.1 1.1 
营运资金变动   (162) (261) (272) 存货周转率 5.7 6.9 6.9 5.7 5.7 
其它   (37) 18 23 应收帐款周转率 3.2 3.0 3.5 3.6 3.6 

投资活动现金流 (459) (175) (289) (231) (399) 应付帐款周转率 5.5 5.6 6.1 5.4 5.3 
资本支出   (289) (231) (399) 每股资料(元)  
其他投资   0 0 0 每股收益 0.49 0.14 0.27 0.35 0.43 

筹资活动现金流 251 (282) (33) (13) 64 每股经营现金 0.22 0.52 0.22 0.25 0.35 
借款变动   64 78 184 每股净资产 2.13 2.15 2.34 2.58 2.88 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.14 0.12 0.08 0.10 0.13 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (78) (100) (123) PE 13.5 49.1 24.5 19.1 15.5 
其他   (19) 9 3 PB 3.1 3.1 2.8 2.6 2.3 

现金净增加额 7 42 (115) 0 0 EV/EBITDA 9.7 21.0 12.2 10.2 8.7 
资料来源：公司报表、招商证券 
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 分析师简介 

张良勇，工学学士、经济学硕士，3 年电子行业从业经历，6 年证券从业经验，现为招

商证券研究董事，电子行业分析师。2006-2008 年《新财富》电子行业最佳分析师。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 投资评级定义 

我公司从 2008 年 4 月 11 日起，调整公司短期评级名称及定义、公司短期评级与行业

投资评级的比较基准，公司长期评级保持不变。调整后的评级体系如下：（详细情况请

参见《关于招商证券调整投资评级体系的说明》） 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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