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相关报告 

业绩将重回上升轨道      2009.10.30 

          ——生益科技 2009 第三季度报告点评 

未来业绩增长较为乐观       2010.3.15 

                   ——生益科技 2009 年报点评 

生益科技  600183.SH  

行业复苏业绩强劲反弹 
                   ——生益科技 2010 中报点评 

事件： 

2010 年上半年实现营业收入 266,671.43 万元，比上年同期

增加 72.14%；营业利润 35,266.36 万元, 比上年同期增加

160.08%；归属母公司净利润 29,989.41 万元, 比上年同期增加

159.93%，EPS0.31 元。 

分析与点评： 
1、行业复苏业绩强劲反弹 

据 IPC 最新数据，截至 2010 年 7 月北美地区 PCB 行业 BB 值已

经连续 15 个月高于 1，目前仍在高位运行。自 2009 年二季度以来

电子行业的复苏带来 PCB 产业的强劲反弹。 

公司作为国内第一，全球第四的覆铜板生产商充分享受行业复

苏带来的业绩增长。上半年的若干个月公司甚至还出现了供不应求

的情况。公司主营收入和利润都出现大幅增长，是业绩增长的主要

因素。 

图 1 北美地区 PCB 行业 BB 值情况 

 

数据来源：IPC 

图 2 公司 2009、2010 中期收入利润情况（单位：百万元） 
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2、产销两旺毛利率大幅上升 

公司目前产能开足实现满产满销，总销量超过了去年的同期。随着需求的增长，原材料的价格也大幅

上升，原材料价格的上升又推动了覆铜板的价格大幅上升，从而推动销售额大幅上升并令公司获取了较好

的收益。其中硅微粉的增长尤其明显。 

产能的释放，需求的提升，公司转嫁上游成本能力增强。公司产品的毛利率大幅提升，盈利能力提高。 

图 3 公司 2007-2010 中期分产品收入及毛利率情况 图 4公司 2010 中期分产品产销及增长情况 
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数据来源：公司报表 
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3、下半年收入有望保持但增速会有所下降 

在经历上半年的高速增长之后，产品需求释放较大，电子行业的库存有所上升，同时经济复苏的不确

定性也影响着消费的前景，原材料的成本转移能力下降对公司未来业绩形成一定的压力，但是随着下半年

开学、圣诞消费等传统电子消费旺季的到来，电子行业需求仍具有一定的支撑。整体上我们认为公司收入

有望保持，但是增速会有所下降。 

4、募投项目巩固公司市场地位 

公司近期公布非公开发行股票的预案，募集资金将用于投资建设松山湖第一工厂（第四期）软性光电

材料产研中心项目、高性能刚性覆铜板和粘结片技术改造项目（松山湖第一工厂第五期）和LED用高导热覆

铜板项目(松山湖第一工厂第六期)。公司作为国内第一、全球第四的覆铜板生产厂商，市场地位以及优势

明显。在行业复苏以及新兴电子消费品不断涌现的背景下，产品的市场需求呈现出多样化。公司的募投项

目，正是适应市场需求，提升公司的竞争力以及巩固市场地位，并提供后续发展动力。 

 

5、盈利预测与评级 

我们调高对公司盈利预测，预计 2010-2012 年收入分别为 57.26 亿元、67.57 亿元,86.49 亿,净利润

分别为 5.63 亿元、6.47 亿元、8.47 亿元,未考虑增发摊薄股本对应 EPS 分别为 0.59 元、0.68 元、0.91

元,对应 8.27 日收盘价 9.90 元，PE 为 20.7、17.2 我们认为对应 10 年 EPS 21-23 倍 PE。目标价区间

12.35-13.57 元，维持“推荐”评级。 

                表 1 :财务预测摘要 

财务摘要 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入(百万元) 3619 5726 6757 8649 

净利润(百万元) 316 563 647 873 

净利同比 143% 78.2% 15% 35% 

EPS(元) 0.33 0.59 0.68 0.91 

PE(倍) 30 16.8 14.6 10.9 

            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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