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重要数据 

总股本(亿股） 9.57 

流通股本(亿股) 9.56 

总市值(亿元) 61.25 

流通市值(亿元) 61.18 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 5.3 4.6 

3 个月 29.3 19.0 

6 个月 38.8 21.5 

 

个股相对上证综指走势图 
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投资要点  

收入小幅恢复，利润从去年四季度负数转正。09 年一季度收入 7.56 亿，

同比去年一季度的 11.29 亿下降 33%，环比去年四季度 7.23 亿增长 4.56%。目

前公司的生产正从去年 12 月最差时候逐步恢复。实现净利润 3061 万，同比去

年下降 47.46%，不过比第四季度时亏损 1.1 亿有很大恢复。每股收益 0.03 元。 

 

图 1. 生益科技按季度收入情况 

9.07
10.31

12.08
11.21 11.29

12.51 12.14

7.23 7.56

0

2

4

6

8

10

12

14

 2007

一季报

 2007

中报

 2007

三季报

 2007

年报

 2008

一季报

 2008

中报

 2008

三季报

 2008

年报

 2009

一季报

 

毛利率净利率提升。一季度毛利率为 11.13%，比去年年末的 10.18%有所

提高；净利率 3.68%，比去年底的 2.39%也有所提高。我们可以看到目前的毛

利率和净利率几乎是 1995 年以来历史的最低点。随着目前上游原材料成本的

下降和终端需求的逐渐恢复，未来的弹性较大。 
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电子行业最差情况在四季度，目前开始补订单。从去年 9-10 月的金融危

机集中爆发后，生益和多数电子类公司相似第四季度订单减速厉害，12 月为最

低谷几乎只有 50%的产能。而目前整体电子行业的下游厂商去库存趋近结束，

近期补充订单的需求较大，陕西和苏州的工厂的产能利用率几乎满产。我们预

计本论电子行业在经过过度去库存后，补单需求导致的高产能利用率能保持到

5-6 月，而之后的情况还需看国内外经济形式而定。 

 

看好内需市场和国际产业转移。包括 3G 和家电下乡对于覆铜板和 PCB 板

行业的采购，带来一定利好。而产业转移是另一个有利方向。目前国际市场的

减速对日本、韩国等的影响比对中国的影响更大，尤其是日本近期还面临到日

元近 20%的升值，很多日本的客户开始纷纷控制成本预算，把产业转移到中国

等更便宜的地方。我们对这次经济危机带来的影响分两面看，短期而言大家都

不好过，但中期而言是促成产业转移的一个过程，对中国的大企业来说机会多

于危险。例如 2000 年时候的那次危机也导致很多产业往中国转移，之后

2003-2007 年开始了实体经济的加速，历史很可能会重演。我们看好生益科技

此类优秀企业这这次危机中面临的机会。除了成本优势，更要是的是市场的优

势。贴近市场的本土公司意味高效率供货、更好的服务、了解本地需求。 

 

我们看好生益科技的长期发展趋势。预计 09、10 年的 EPS 为 0.24 和 0.30

元，给予增持评级，目标价格 7.1 元。 

 

 

 

  2007 2008 2009E 2010E 
营业收入（百万） 4267  4317 4275 4530 
营业收入增长率（%） 58.1% 1.2% -1.0% 6.0% 
营业利润（百万） 522  104  285  332  
营业利润增长率（%） 74.6% -80.1% 174.0% 16.5% 
净利润（百万） 473  130  227  284  
净利润增长率（%） 99.2% -72.5% 74.6% 25.1% 
营业利润率（%） 12.23% 2.41% 6.67% 7.33% 
每股收益（元） 0.49  0.14  0.24  0.30  
每股净资产（元） 2.13  2.15  2.21  2.30  
PE (X) 14.1  49.2  29.0  23.2  
PB (X) 3.2  3.2  3.1  3.0  
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

袁琤，电子行业分析师、复旦大学计算机系学士、英国杜伦大学金融投资学硕士，曾在香港电讯盈科、中国外汇

交易中心工作，3年行业工作经验，2007 年 6 月加盟东海证券。 

 

重点跟踪公司：大立科技、顺络电子、大族激光、横店东磁、青岛软控、恒生电子、长电科技、歌尔声学、法拉

电子、华微电子、得润电子等。 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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