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  增持（首次） 

业绩逆势增长，服务器与汽车业务占比持续提升 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：13.23 元 
 

事件：公司公告 22 年报，22 年实现总营收 35.35 亿同比-3.09%，归母净利润

3.13 亿同比+18.40%，扣非归母净利润 2.73 亿同比+19.71%，毛利率 23.85%

同比+3.56pcts，净利率 8.85%同比+1.61pcts。我们点评如下： 

❑ 22 年业绩逆势快速增长，业务结构优化带来盈利能力提升。22 年全球宏观

政治经济环境震荡下行，全球下游终端以及国内通讯网络端需求持续疲软，

行业面临较大的去库存压力。受此影响公司营收规模有小幅下滑，但公司积

极拓展新市场领域，不断优化产品结构。目前公司通信及网络设备用板收入

占比由此前接近 80%逐步下降至不足 60%，而服务器用板占比提升至 20%

左右，汽车电子用板经过公司近几年大力投入、持续开拓并导入重点客户，

收入规模及占比持续提升，目前已超 10%。在产品结构不断优化的推动下，

公司的盈利能力获得进一步改善。 

❑ 单季度来看，22Q4 实现营收 8.59 亿同比-12.38%环比-2.01%，归母净利润

0.77 亿同比-5.79%环比+2.76%，扣非归母净利润 0.44 亿同比-43.29%环比-

38.75%，毛利率 23.97%同比+2.17pcts 环比+0.45pct，净利率 8.96%同比

+0.63pct 环比+0.42pct。Q4 营收下滑主要受下游通讯网络以及服务器行业

下游需求疲软影响，汽车电子需求仍向好，整体盈利能力进一步恢复提升。 

❑ 展望今明年，公司持续推进“多业并重”策略，加大“通讯+服务器+汽车”

三大领域的布局投入。短期来看，公司下游通讯及服务器领域已进入周期底

部，库存已逐步去化，23H1 下游客户订单虽短但急单较多，有回补库存的

迹象，汽车板整体订单仍较为稳健，新品及新客户持续导入放量。展望 H2

及明年，公司深耕通讯及 HPC 赛道多年，有着较佳的国内外客户资源基

础，涵盖 IBM、三星、诺基亚、浪潮、华为、中兴、超聚变、烽火等；产品

矩阵丰富，在 400G/800G 光模块、AI 服务器高多层及 HDI 板和中高端汽车

板均有较佳布局；且技术亦较为领先，掌握大尺寸印制电路制造技术、立体

结构 PCB 制造技术、内置电容技术、散热技术等 13 项核心技术。伴随全球

算力需求的持续提升，国内数据中心扩容、高算力服务器需求以及新平台升

级等，公司有望从 23H2 开始持续受益行业细分领域快速发展红利。 

❑ 首次给予“增持”投资评级。公司深耕通讯、HPC、汽车电子赛道多年，卡位

主流客户并掌握核心技术，具备较强核心竞争力，未来有望长期受益于三大

主线业务布局。综上，我们最新预测公司 23-25 年总营收 39.0/45.4/52.5

亿，归母净利润 3.7/5.0/6.4 亿，对应 EPS 分别为 0.44/0.60/0.77 元，对应

当前股价 PE 分别为 30.1/22.2/17.2 倍，首次给予 “增持”投资评级。 

❑ 风险提示：上游原材价格波动；客户开拓不及预期；下游需求低于预期；新

建产能投产爬坡不及预期；行业竞争加剧。 

 
 
 
 
 
 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 83182 

已上市流通 股（万

股） 
30834 

总市值（亿元） 110 

流通市值（亿元） 41 

每股净资产（MRQ） 4.9 

ROE（TTM） 7.7 

资产负债率 41.3% 

主要股东 广东生益科技股份有限公司 

主要股东持股比例 62.93% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 7 34 14 

相对表现 7 26 18 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《生益电子（688183）新股分析：

深耕高多层 PCB，技术和客户优势引

领行业》-2021-02-24 
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财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 3647 3535 3897 4539 5248 

同比增长 0% -3% 10% 16% 16% 

营业利润(百万元) 249 318 409 555 712 

同比增长 -50% 27% 29% 36% 28% 

归母净利润(百万元) 264 313 366 497 638 

同比增长 -40% 18% 17% 36% 28% 

每股收益(元) 0.32 0.38 0.44 0.60 0.77 

PE 41.6 35.2 30.1 22.2 17.2 

PB 2.8 2.7 2.5 2.3 2.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：公司 17-22 年营收情况  图 2：公司 17-22 年归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：  资料来源： 

 

图 3：公司 17-22 年营收结构情况  图 4：公司营收下游应用领域结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

注：2020-2022 年为招商证券估算数值。 

 资料来源：公司公告，招商证券 

 

图 5：公司毛利率及净利率情况  图 6：公司期间费用率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

 

表 1：公司在研项目情况 

序

号 

项目名称 预计总

投资规

模 

本期投

入金额 
累计投

入金额 
进

展

或

阶

段

性

成

果 

拟达到目标 技

术

水

平 

具体

应用

前景 
1 面向 5G 移动通信传输

网络的高速低损耗 PCB

12.00 2.18 12.21 完

结 

重点研究大尺寸高速 PCB 在背

钻、插损、阻抗、对准度、微小孔

先

进 

网络

领域 
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序

号 

项目名称 预计总

投资规

模 

本期投

入金额 
累计投

入金额 
进

展

或

阶

段

性

成

果 

拟达到目标 技

术

水

平 

具体

应用

前景 

（112Gbps+）关键技术

研究开发 

等方面的技术提升方法，为后续公

司制作 112G 及 112G+超高速

PCB 产品提供技术保障。 

2 立体组装高端线卡板的

研究开发 

10.00 3.90 10.15 完

结 

完成多阶 HDI+深微孔+浅深度阶梯

卡槽设计产品开发，提升立体组装

高端线卡板的制作能力，满足多功

能、多样化、高密度化的高端线卡

板的设计与制作需求，并实现产业

化。 

先

进 

网络

领域 

3 5G 高端高速率光电转换

印制电路板的研究开发 

16.00 8.39 15.00 完

结 

研发埋陶瓷复合 HDI 结构的光模块

PCB，完成通埋陶瓷复合高阶 HDI

制作工艺开发，具备在陶瓷材料上

制作线路的技术能力，推动光模块

产品的性能升级及产业化。 

先

进 

网络

领域 

4 0.8mm-0.94mm Pitch 高

速 BGA 封装背钻出双线

的印制电路板技术研究

开发 

30.00 18.95 32.80 完

结 

通过在对准度、背钻、阻抗等制作

技术方面的创新突破，完成 0.8-

0.94mm pitch BGA 出双线产品开

发，实现未来通讯、云计算、服务

器等领域 PCB 产品的升级。 

先

进 

网络

&服

务器

领域 

5 高端服务器存储 SSD 刚

挠结合板的研究开发 

12.00 5.20 11.05 完

结 

研究刚挠结合板 BGA 平整度、非

对称叠构开盖、密集线路、绝缘可

靠性等制作技术，与公司关键战略

客户技术合作开发高速固态硬盘

PCB 产品，并实现产业化。 

先

进 

服务

器领

域的

存储

产品 

6 130 微米以下薄介质厚

铜能源印制电路板的研

究开发 

12.00 5.23 11.25 完

结 

完成大功率、大电流的服务器电源

PCB、汽车电源 PCB 的研究开

发，并实现产业化。 

先

进 

服务

器&

汽车

领域 

7 5G 毫米波多阶 HDI 板的

研究开发 

30.00 16.87 31.20 完

结 

研究开发 Very Low Lose 高速板材

与普通高 Tg FR4 板材多次混压叠

盲孔设计，满足 5G 毫米波产品性

能需求，并实现产业化。 

先

进 

无线

通讯

领域 

8 高密金手指智能网卡印

制电路板的研究开发 

32.00 9.18 9.18 技

术

研

发 

研究开发高密金手指智能网卡印制

电路板产品，促进公司在智能网卡

领域的市场竞争力，并实现产业

化。 

先

进 

网络

领域 

9 面向 5G 的高频材料

PCB 混压技术研究 

48.00 12.73 12.73 技

术

研

发 

研究开发面向 5G 的高频材料 PCB

混压技术，提升公司在天线、功放

等无线终端产品领域的市场竞争

力，并实现产业化。 

先

进 

网络

&服

务器

领域 

10 Power10 服务器高可靠

性印制电路板的研究开

发 

30.00 10.52 10.52 技

术

研

发 

研究开发 Power10 服务器高可靠

性印制电路板产品，促使高端服务

器的国产化，并实现产业化。 

先

进 

服务

器领

域 

11 面向激光雷达汽车的软

硬结合及高密印制电路

板的研究开发 

16.00 4.57 4.57 技

术

研

发 

研究开发面向激光雷达汽车的软硬

结合及高密印制电路板产品，提升

公司在激光雷达汽车产品领域的市

场竞争力，并实现产业化。 

先

进 

汽车

领域 

12 面向车载电源的耐压超

400V 的印制电路板的研

究开发 

40.00 8.97 8.97 技

术

研

发 

研究开发面向车载电源的耐压超

400V 的印制电路板产品，提升公

司在车载电源领域的市场竞争力，

并实现产业化。 

先

进 

汽车

领域 

13 面向 Sub 6G 的 AAU 产

品的多次特种材料压合

印制电路板的研究开发 

48.00 11.22 11.22 技

术

研

研究开发面向 Sub 6G 的 AAU 产

品的多次特种材料压合印制电路

板，提升公司在 AAU 领域的市场

先

进 

无线

通讯

领域 
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序

号 

项目名称 预计总

投资规

模 

本期投

入金额 
累计投

入金额 
进

展

或

阶

段

性

成

果 

拟达到目标 技

术

水

平 

具体

应用

前景 

发 竞争力，并实现产业化。 

14 5G 通讯毫米波技术高频

高密互联印制电路板的

研究开发 

20.00 5.67 5.67 技

术

研

发 

研究开发 5G 通讯毫米波技术高频

高密互联印制电路板产品，攻克毫

米波技术难点，并实现产业化。 

先

进 

无线

通讯

领域 

15 面向 5G 的高速材料

PCB 混压技术研究 

46.00 28.30 28.30 技

术

研

发 

研究开发面向 5G 的高速材料 PCB

混压技术，提升公司在服务器、交

换机、路由器、边缘计算等领域的

市场竞争力，并实现产业化。 

先

进 

无线

通讯

领域 

16 芯片尺寸 50μm～200

μm 的 Mini LED 产品的

研究开发 

14.00 8.22 8.22 技

术

研

发 

研究开发芯片尺寸 50μm～200μ

m 的 Mini LED 产品，提升公司在

Mini LED 领域的市场竞争力，并

实现产业化。 

先

进 

消费

电子

领域 

17 厚径比 20:1-30:1 的半导

体封装测试印制电路板

的研究开发 

12.00 5.92 5.92 技

术

研

发 

研究开发厚径比 20:1-30:1 的半导

体封装测试印制电路板产品，攻克

高厚径比的深镀能力难关，并实现

产业化。 

先

进 

半导

体领

域 

合 

计 

/ 428.00 166.02 228.97 / / / / 

资料来源：公司年报，招商证券 

 

图 7：生益电子历史 PE Band  图 8：生益电子历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3047 2989 2321 2661 3095 

现金 1163 1163 346 376 462 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 1026 1005 1087 1266 1464 

其它应收款 5 46 51 59 68 

存货 677 674 726 830 952 

其他 175 101 111 129 149 

非流动资产 3382 3972 4089 4197 4296 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 2593 2727 2855 2972 3079 

无形资产商誉 87 103 93 83 75 

其他 702 1142 1142 1142 1142 

资产总计 6428 6961 6410 6858 7391 

流动负债 2076 2449 1666 1726 1770 

短期借款 732 646 238 140 0 

应付账款 1114 1010 1101 1259 1443 

预收账款 2 1 1 1 1 

其他 229 793 326 326 326 

长期负债 448 428 428 428 428 

长期借款 347 304 304 304 304 

其他 101 124 124 124 124 

负债合计 2524 2877 2094 2154 2198 

股本 832 832 832 832 832 

资本公积金 2253 2253 2253 2253 2253 

留存收益 819 999 1231 1618 2107 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者

权益 

3904 4084 4317 4704 5193 

负债及权益合计 6428 6961 6410 6858 7391     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 421 741 549 595 733 

净利润 264 313 366 497 638 

折旧摊销 215 239 245 255 264 

财务费用 47 78 10 10 10 

投资收益 0 0 (15) (15) (15) 

营运资金变动 (87) 114 (60) (157) (170) 

其它 (18) (3) 3 6 6 

投资活动现金流 (952) (686) (348) (348) (348) 

资本支出 (983) (687) (363) (363) (363) 

其他投资 31 2 15 15 15 

筹资活动现金流 1391 112 (1018) (217) (299) 

借款变动 (406) 265 (875) (97) (140) 

普通股增加 166 0 0 0 0 

资本公积增加 1809 0 0 0 0 

股利分配 (220) (133) (133) (110) (149) 

其他 41 (19) (10) (10) (10) 

现金净增加额 860 168 (817) 30 86     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3647 3535 3897 4539 5248 

营业成本 2907 2692 2935 3354 3846 

营业税金及附加 25 20 19 23 26 

营业费用 76 88 90 104 115 

管理费用 145 185 195 218 241 

研发费用 190 196 214 250 278 

财务费用 19 10 10 10 10 

资产减值损失 (47) (42) (40) (40) (35) 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 

其他收益 12 15 15 15 15 

投资收益 (0) 0 0 0 0 

营业利润 249 318 409 555 712 

营业外收入 33 0 0 0 0 

营业外支出 3 8 3 3 3 

利润总额 280 310 406 552 709 

所得税 15 (3) 41 55 71 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利

润 

264 313 366 497 638     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 0% -3% 10% 16% 16% 

营业利润 -50% 27% 29% 36% 28% 

归母净利润 -40% 18% 17% 36% 28% 

获利能力      

毛利率 20.3% 23.8% 24.7% 26.1% 26.7% 

净利率 7.2% 8.9% 9.4% 10.9% 12.2% 

ROE 9.0% 7.8% 8.7% 11.0% 12.9% 

ROIC 6.1% 6.3% 7.3% 10.2% 12.2% 

偿债能力      

资产负债率 39.3% 41.3% 32.7% 31.4% 29.7% 

净负债比率 17.0% 20.3% 8.5% 6.5% 4.1% 

流动比率 1.5 1.2 1.4 1.5 1.7 

速动比率 1.1 0.9 1.0 1.1 1.2 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.5 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 4.7 4.0 4.2 4.3 4.3 

应收账款周转率 3.9 3.5 3.7 3.9 3.8 

应付账款周转率 2.8 2.5 2.8 2.8 2.8 

每股资料(元)      

EPS 0.32 0.38 0.44 0.60 0.77 

每股经营净现

金 

0.51 0.89 0.66 0.72 0.88 

每股净资产 4.69 4.91 5.19 5.65 6.24 

每股股利 0.16 0.16 0.13 0.18 0.23 

估值比率      

PE 41.6 35.2 30.1 22.2 17.2 

PB 2.8 2.7 2.5 2.3 2.1 

EV/EBITDA 24.9 21.3 17.8 14.5 12.0     
资料来源：公司数据、招商证券 
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