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业绩将重回上升轨道 

          ——生益科技 2009 第三季度报告点评 
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未来业绩增长较为乐观 
                   ——生益科技年报点评 

事件： 

公司公布 2009 年年报，报告期内，实现营业收入 361,886.14 

万元，比上年下降 16.18%；利润总额 38，642 万元，比上年同期

上升 256.26% ；归属于上市公司的净利润 31，619 万元，比上年

同期增长 143.60% ，EPS 0.33 元 ，扣除非经常性损益后的 EPS 

0.28。分配预案 10 派 1.2 元。 

分析与点评： 

1、利润大幅增长，抗危机能力较强 

受金融危机影响，全球经济以及行业整体都遭受冲击公司实现

营业收入 361,886.14 万元，比上年下降 16.18%；但是公司生产各

类覆铜箔板 3,712.12 万平方米,比上年同期增长 8.37 %；生产半

固化片 4,447.89 万米，比上年同期下降 5.44 %。销售各类覆铜箔

板 3,725.01 万平方米，比上年同期增长 8.62%；销售半固化片

4,452.65 万米，比上年同期下降 6.57%。从产销量数据来看公司主

要产品覆铜箔板同比出现了上升，固化片出现下降。整体看虽然收

入出现了下降但由于毛利率的上升、政府补助、资产减值的大幅减

少和转回，归属于上市公司股东的净利润比去年同期上升了

143.60%。每股 EPS 0.33 元，基本符合我们此前预期。  

虽然由于 2008 年基数较低公司实现利润的大幅增长，但是在

电子行业中公司业绩增幅还是比较突出，公司表现出良好的抗危机

能力，公司的后续发展潜力较大。 

图１ 2008、2009公司影响利润较大因素情况 
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2、经营情况好转 

上半年由于铜原材料价格的下降公司产品毛利率开始大幅回升，随着铜价格的上涨有所回落，但目前

仍处在危机爆发前的水平之上。随着行业的复苏，产品需求的增加公司提升了产品的价格，预计毛利率有

望保持稳中有升。而费用率来看公司年初费用率上升明显，但随着行业和经济环境的逐渐好转，公司费用

率开始回落。 

从营运能力看，危机的影响比较明显，存货周转率、应收帐款周转率以及总资产周转率等较以前都有

所下滑，但这些主要是外部环境的影响。随着经济环境渐渐复苏，情况应能好转。 

总体上看，在金融危机的影响下，公司的盈利和营运能力都受到一定的影响，但是随着外部环境的好

转，公司经营情况明显好转。 

图2 2007 Q1-2009Q4 单季度公司盈利能力情况 图3 2007-2009营运能力情况 
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3、国外市场销售大幅下降 

分产品看公司覆铜板和粘结片收入下降但毛利率回升，而新产品硅微粉的收入同比增长15.24%毛利率

增加3.47个百分点，显现出良好的发展势头；分市场看公司国外市场销售下降明显降幅达26.67%，而国内

市场同比增长5.65%，国外市场的占比同比下降近8个百分点。 

公司是我国最大覆铜板生产企业，产能规模居国内第一，全球第四。具有较强的竞争力，受经济环境

影响国外销售对公司业绩影响较大，随着经济环境的逐渐好转，国外市场的复苏值得期待。 

图4 2007 H1-2009公司分产品情况 图5 2007-2009分地区销售情况 
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4、公司未来业绩增长较为乐观 

从单季度公司在2009年下半年业绩明显回升，复苏势头明显。虽然复苏过程可能有所反复，但整体来

看2010市场需求趋好，电子行业复苏明显以及全球性的库存调整已完成，预期补库存订单和新需求订单会

释放。公司作为国内乃至全球领先的电子元器件的生产商，面临良好的发展环境。虽然目前原材料价格上

涨，但是公司产品有调高价格的空间，毛利率有望保持稳中有升。2010 年是松山湖四期和五期项目建设的

关键期，公司确保项目的顺利实施。三季度来公司已进入满产状态。松山湖项目的建设将大幅增加公司的

产能，适应市场需求，公司的未来业绩成长较为乐观。 
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图6 2007-2009公司单季度同比增长率情况 

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

 2
00
7Q
1

 2
00
7 
Q2

 2
00
7 
Q3

 2
00
7Q
4

 2
00
8Q
1

 2
00
8 
Q2

 2
00
8 
Q3

 2
00
8Q
4

 2
00
9Q
1

 2
00
9 
Q2

 2
00
9 
Q3

 2
00
9Q
4

营业收入同比增长率(%) 营业利润同比增长率(%)

归属母公司股东的净利润同比增长率(%)
 

数据来源：公司报告 爱建证券研究发展总部 

 

5、盈利预测与评级 

我们维持此前对公司盈利预测，预计 2010-2011 年收入分别为 43.66 亿元、51.96 亿元,净利润分别为

4.22 亿元、5.10 亿元,对应 EPS 分别为 0.44 元、0.53 元,对应 3.12 日收盘价 10.48 元，PE 为 23.8、19.8。

我们认为对应 10 年 EPS 27-29 倍 PE。目标价区间 11.88-12.76 元，维持“推荐”评级。 

                表 1 :财务预测摘要 

财务摘要 2008A 2009A 2010E 2011E 

主营收入(百万元) 4317 3619 4366 5196 

净利润(百万元) 130 316 422 510 

净利同比 -73% 143% 34% 21% 

EPS(元) 0.14 0.33 0.44 0.53 

PE(倍) 74.9 31.8 23.8 19.8 

            数据来源:爱建证券研究发展总部 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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