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6－12 个月目标价： 16.00 元 

当前股价： 10.15 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2849.07 

总股本(百万) 957 

流通股本(百万) 957 

流通市值(亿) 97 

EPS（TTM） 0.49 

每股净资产（元） 3.02 

资产负债率 48.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

生益科技 -10.81 -7.65 1.44 

上证综合指数 -6.81 -2.56 -1.57 
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相关报告 
 

《生益科技-一季度业绩符合预期、扩充高

端产能确保未来增长》2011-4-28 
 

 

生益科技 600183 推荐

非公开增发顺利完成、只待高端项目释放业绩 

公司发布非公开增发结果：发行 A 股 137,606,016 股，发行价格 9.24 元/股，募集

资金总额为 12.7148 亿元，集资金净额为 12.3755 亿元。 

投资要点： 
 公司一季度收入快速增长、毛利率同比环比均有较大提高。一季度公

司收入 14.68 亿、同比增长 23.3%，环比去年四季度也有 5.4%的增幅，
在过去四个季度中位居第二、仅比去年二季度少 800 万左右。铜价虽
然居高不下，但在 2-3 月份 CCL 提价的作用下，毛利率达到 17.88%，
同比去年提高了 0.98 个百分点，环比去年四季度提高了 3.72 个百分点，
在过去四个季度中也是仅次于去年二季度 20.25%的高点。 

 终端需求增长强劲、中国区域 PCB 制造市场仍将傲视全球。①计算机、
通信和消费电子是 PCB 行业最核心的三个应用领域，占据行业产值的
70%左右，展望未来，受益笔记本电脑、智能手机和平板电脑市场的
快速发展，这三个主要领域仍将保持强劲增长。②受益产能持续转移、
中国区域 PCB 制造市场仍将傲视全球。2000 年到 2009 年欧洲和美国
在全球 PCB 市场的份额大幅下降，日本和台湾基本保持不变，中国和
韩国增长迅速。未来五年 PCB 产业向中国大陆的产能转移趋势仍将持
续，并且是高端产品为主的产能转移，从而确保中国市场获得年均 9.3%
左右的增速、远高于全球平均水平。 

 覆铜板行业格局稳定、公司扩产高端项目强化市场优势。①CCL 厂商
集中度不断提高、竞争格局趋于稳定。全球前十大 CCL 厂商产值占比
从 2005 年的 64%提高到 2008 年的 75%，生益科技在全球市场中占比
也从 4.5%提高到 8.3%，目前位居全球第四、国内第一。②增发募投聚
焦高端项目，公司市场地位有望得到进一步加强。公司拟通过非公开
增发募集资金投资建设挠性板、HDI 板和 LED 铝基板项目，这三个项
目预计于 2011-2013 年间陆续竣工投产，完全达产后将增加公司销售收
入 25.4 亿左右，增加公司净利润 3.37 亿左右。 

 维持“推荐”评级，6-12 个月目标价格 16 元。我们预测公司 2011-2013
年净利润分别为 6.50 亿、9.16 亿和 11.53 亿，年均增长 29%；全面摊
薄（考虑增发股本）每股收益分别为 0.59、0.84 和 1.05 元。维持“推荐”
评级，目标价 16 元/股，对应 2011 年 27 倍 PE。 

风险提示：非公开增发募投项目风险、原材料价格大幅波动风险等 
主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 5486 7171  9296 11320 
同比(%) 52% 31% 30% 22%
归属母公司净利润(百万元) 533 650  916 1153 
同比(%) 68% 22% 41% 26%
毛利率(%) 16.9% 16.0% 16.3% 16.5%
ROE(%) 20.1% 15.3% 18.6% 20.0%
每股收益(元) 0.49 0.59  0.84 1.05 
P/E 20.86 17.10  12.13 9.63 
P/B 4.20 2.62  2.25 1.93 
EV/EBITDA 13 10  8 6 

资料来源：公司报表、中投证券研究所预测 
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一、公司非公开增发对象及股份配售情况          
本次非公开发行 A 股 137,606,016 股，发行价格 9.24 元/股、为发行底价

7.18 元/股的 128.69%、为发行日（2011 年 4 月 27 日）前 20 个交易日均价 11.46 
元/股的 80.63%。本次发行的募集资金总额为 1,271,479,587.84 元，扣除发行费

用 33,929,587.84 元后，实际募集资金净额为 1,237,550,000.00 元。 

表 1：公司非公开增发对象及股份配售情况 

序号 发行对象 发行数量（股） 限售期（月）

1 东莞市电子工业总公司 8,658,008 36 

2 伟华电子有限公司 8,658,008 36 

3 中国长城资产管理公司 19,000,000 12 

4 济南北安投资有限公司 19,000,000 12 

5 雅戈尔集团股份有限公司 21,000,000 12 

6 中原信托有限公司 20,000,000 12 

7 国元证券股份有限公司 19,000,000 12 

8 江苏汇鸿国际集团有限公司 22,290,000 12 

合计 137,606,016  

资料来源：公司公告 

二、高端项目有望进一步强化公司市场地位   
本次非公开发行股票的募集资金将用于投资建设软性光电材料产研中心

项目(松山湖第一工厂第四期）、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)。 

表 2：公司非公开增发募投项目及投资回报预测 

项目名称 
投资总额 

（万） 

建设周期 

（YY.MM-YY.MM）

设计产能

（万平米）

营业收入

（万元） 

净利润 

（万元） 

投资回收期

（年） 

FCCL (挠性板)项目 2,7965 10.01-12.12 36+36+480 4,5300 7040.5 5.5 

HDI (高密度互联板)项目 7,0790 10.07-12.06 1152+1728 11,2896 1,7684.8 6.8 

LED 铝基板项目 2,5000 10.07-12.06 240 9,6000 9003.8 5.7 

合计 12,3755 -- -- 25,4196 3,3729.1 -- 

资料来源：公司公告 

根据公司资料，这三个项目预计于 2011-2013 年间陆续竣工投产，完全达

产后将实现挠性板、HDI 板和 LED 铝基板的量产，增加公司销售收入 25.4 亿

左右，增加公司净利润 3.37 亿左右。下面对这几个项目进行一个比较详细的介

绍（内容均来源于公司公告）： 

2.1 FCCL 项目—软性光电材料产研中心（松山湖第一工厂四期） 

项目建成达产后，预计年产 36 万平方米无胶双面挠性覆铜板、36 万平方

米无胶单面挠性覆铜板和 480 万平方米涂布有胶软性材料（有胶双面挠性覆铜

板及覆盖膜）。 
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本项目的总投资为 27965 万元，拟全部用募集资金投入。项目建设期预计

为 3 年，为 2010 年 1 月至 2012 年 12 月。项目第二年投产并达到设计生产能

力的 50%，第三年达到设计生产能力的 80%，第四年达产。 

项目预计达产年可实现销售收入 45300 万元，净利润 7040.50 万元，内部

收益率（税后）为 29.10%，投资回收期（税后）为 5.5 年。 

2.2 HDI 项目—刚性覆铜板和粘结片技术改造（松山湖第一工厂五期） 

项目建成达产后，预计年产高性能覆铜板（刚性覆铜板）1152 万平方米及

粘结片 1728 万米。本项目的总投资为 70790 万元,拟全部用募集资金投入。本

项目产品属环保高性能产品，主要用于生产高密度互连印制电路板（HDI）。 

项目建设期为 2 年，从 2010 年 7 月至 2012 年 6 月。项目第三年开始投产

并达设计生产能力的 50%，第四年全部达产。 

项目预计达产年可实现销售收入 112896 万元，净利润 17684.80 万元，内

部收益率（税后）为 20.30%，投资回收期（税后）为 6.8 年。 

2.3 LED 铝基板项目—LED 用高导热覆铜板(松山湖第一工厂六期) 

项目建成达产后，预计年产高导热铝基覆铜板 240 万平方米。本项目的总

投资为 25000 万元,拟全部用募集资金投入。 

受益于 LED 产业的发展，LED 用印制电路板及覆铜板行业取得巨大发展。

由于 LED 发热性较大，常规的玻纤布基覆铜板（FR-4）、复合基覆铜板（CEM-1、
CEM-3）等传统覆铜板皆为热的不良导体，热量不易散发，难以满足 LED 在

散热性方面的要求。高导热覆铜板以其高导热性和良好的机械加工性，解决了

传统覆铜板热量不易散发的问题，满足了 LED 基板的需求，因此本项目的建

设是覆铜板技术发展的必然要求。 

项目建设期为 2 年，从 2010 年 7 月至 2012 年 6 月。项目第三年开始投

产并达设计生产能力的 50%，第四年达设计生产能力的 80%，第五达全部达产。 

项目预计达产年可实现销售收入 96000 万元，净利润 9003.80 万元，内部

收益率（税后）为 29.50%，投资回收期(税后)为 5.7 年。 

三、PCB 行业估值比较                    
目前 A 股市场 PCB 产业链上可比公司主要有沪电股份、兴森科技和超声

电子等，根据 Wind 提供的一致盈利预测数据，行业平均估值水平对应 2011 年

27-28 倍 PE、2012 年 22 倍 PE。 

表 3：A 股 PCB 行业公司估值比较 

EPS P/E 
股票代码 公司名称 

股价 

2011/05/16 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E

002463.SZ 沪电股份 14.65 0.44 0.47 0.55 0.62 33.1 31.1 26.6 23.5 

002436.SZ 兴森科技 24.45 0.35 0.54 0.82 1.16 70.3 45.0 29.8 21.0 

000823.SZ 超声电子 14.01 0.32 0.45 0.52 0.64 43.2 31.4 27.1 21.8 

中值 43.2 31.4 27.1 21.8 

均值 48.9 35.8 27.9 22.1 

资料来源： Wind 
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附：财务预测表                                                                     单位：百万元 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 3216  4831  5766 7170 营业收入 5486  7171  9296 11320 
  现金 418  1397  1318 1756 营业成本 4560  6022  7783 9457 

  应收账款 1876  2098  2719 3311 营业税金及附加 3  4  5 6 

  其它应收款 33  36  46 57 营业费用 96  105  116 128 

  预付账款 8  12  16 19 管理费用 203  244  304 365 

  存货 757  1073  1387 1685 财务费用 56  47  24 18 

  其他 124  215  280 342 资产减值损失 5  5  5 5 

非流动资产 2348  2678  2949 2884 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 600  600  600 600 投资净收益 53  61  70 81 

  固定资产 1351  1877  2193 2145 营业利润 616  805  1130 1422 

  无形资产 141  135  129 123 营业外收入 47  30  30 30 

  其他 257  67  28 17 营业外支出 3  3  3 3 

资产总计 5564  7509  8715 10054 利润总额 660  833  1157 1450 

流动负债 2410  2693  3143 3571 所得税 83  125  174 217 

  短期借款 702  300  300 300 净利润 577  708  984 1232 

  应付账款 1048  1506  1946 2364 少数股东损益 44  58  68 79 

  其他 659  887  897 906 归属母公司净利润 533  650  916 1153 

非流动负债 259  263  262 261 EBITDA 818  1022  1382 1705 

  长期借款 240  240  240 240 EPS（元） 0.49  0.59  0.84 1.05 

  其他 19  22  22 21   
负债合计 2669  2956  3405 3832 主要财务比率   

 少数股东权益 250  308  376 455 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 957  1095  1095 1095 成长能力   

  资本公积 223  1323  1323 1323 营业收入 51.6% 30.7% 29.6% 21.8%

  留存收益 1465  1828  2516 3349 营业利润 70.7% 30.7% 40.3% 25.9%

归属母公司股东权益 2645  4246  4934 5767 归属于母公司净利润 68.5% 22.0% 40.9% 26.0%

负债和股东权益 5564  7509  8715 10054 获利能力   

    毛利率 16.9% 16.0% 16.3% 16.5%
现金流量表    净利率 9.7% 9.1% 9.8% 10.2%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 20.1% 15.3% 18.6% 20.0%

经营活动现金流 346  1402  603 899 ROIC 17.8% 23.4% 24.9% 27.8%
  净利润 577  708  984 1232 偿债能力   

  折旧摊销 146  170  229 265 资产负债率 48.0% 39.4% 39.1% 38.1%

  财务费用 56  47  24 18 净负债比率 53.46% 18.28% 15.87% 14.10%

  投资损失 -53  -61  -70 -81 流动比率 1.33  1.79  1.83 2.01 

营运资金变动 -379  522  -581 -554 速动比率 1.02  1.39  1.39 1.53 

  其它 -1  16  18 18 营运能力   

投资活动现金流 -310  -440  -432 -121 总资产周转率 1.08  1.10  1.15 1.21 

  资本支出 301  500  500 200 应收账款周转率 3  4  4 4 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 4.90  4.72  4.51 4.39 

  其他 -10  60  68 79 每股指标（元）   

筹资活动现金流 19  17  -251 -339 每股收益(最新摊薄) 0.49  0.59  0.84 1.05 

  短期借款 -96  -402  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.32  1.28  0.55 0.82 

  长期借款 -179  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.42  3.88  4.51 5.27 

  普通股增加 0  138  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  1100  0 0 P/E 20.86  17.10  12.13 9.63 

  其他 295  -818  -251 -339 P/B 4.20  2.62  2.25 1.93 

现金净增加额 51  980  -80 439 EV/EBITDA 13  10  8 6 

资料来源：公司报表，中投证券研究所预测 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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