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市场数据  
收盘价(元) 58.50 

一年最低/最高价 24.15/74.30 

市净率(倍) 3.05 

流通A股市值(百万元) 10,461.26 

总市值(百万元) 14,158.97 
 
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 19.21 

资产负债率(%,LF) 46.03 

总股本(百万股) 242.03 

流通 A 股(百万股) 178.82  
 

相关研究  
《聚和材料(688503)：2024 中报点评：

N 型占比持续提升，结构优化+银价上

涨盈利改善》 

2024-08-28 

《聚和材料(688503)：2024 年一季报

点评：LECO 份额快速提升，Q2 出货

有望高增》 

2024-04-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 6504 10290 14235 15605 17339 

同比（%） 27.94 58.21 38.33 9.62 11.11 

归母净利润（百万元） 391.21 442.08 584.74 717.83 827.84 

同比（%） 58.53 13.00 32.27 22.76 15.33 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.62 1.83 2.42 2.97 3.42 

P/E（现价&最新摊薄） 29.21 25.85 19.55 15.92 13.81 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2024 年 Q1-Q3 营收 98.3 亿元，同比增长 32.8%；归母净利
润 4.2 亿元，同比减少 4.5%；毛利率 8.9%，同比减少 2.1pct，归母净
利率 4.3%，同比减少 1.7pct。其中 2024 年 Q3 营收 30.6 亿元，同比减
少 4.9%，环比减少 19.7%；归母净利润 1.2 亿元，同比减少 28.9%，环
比减少 45.3%；毛利率 4.6%，同比减少 7.6pct，环比减少 8.4pct；归
母净利率 4%，同比减少 1.3pct，环比减少 1.9pct。 

◼ 下游排产放缓影响出货、银点下滑影响毛利：2024 年 Q1-Q3 银浆出货
量超 1600 吨，同比增长 11%，N 型占比约 75%。其中 Q3 出货超 450 吨，
环比减少 27%，同比减少 26%，其中 N 型占比 85%。Q3 出货下降主要系
下游需求平淡、电池排产受限所致，整体市占率保持 30%以上。24Q3 毛
利率为 4.55%，环比减少 8.41pct。主要由于银点价格下行，公司高价
银粉库存先进先出法导致毛利受到波动影响。展望 Q4，随下游排产提
升、银浆出货有望环比提升。 

◼ 银粉自供提升、新产品积极开拓：公司银粉自供持续提升，Q3 银粉月产
量达 40 吨，出货 20 吨以上，已经实现 10%+银粉自供；常州投建 3000
吨银粉项目预计最晚 25Q1 开始投产，逐步爬坡支撑后续盈利。0BB 胶水
导入顺利，目前已占据较大市场份额；同时在推进不同电池技术的 0BB
工艺。BC 端亦推出绝缘胶产品，未来随 0BB 及 BC 增长有望带动新产品
放量。 

◼ 费用率持续优化、存货环比优化：公司 2024 年 Q1-Q3 期间费用 4.1 亿
元，同比增长 35.4%；费用率 4.2%，同比增长 0.1pct。其中 Q3 期间费
用 1.2 亿元，同比减少 6%，环比减少 29.1%；费用率 3.9%，环比减少
0.5pct。2024 年 Q1-Q3 经营性净现金流为-8 亿元，同比减少 58.3%。其
中 Q3 经营性现金流为-2.7 亿元，环比减少 65.7%，同比减少 135.9%。
2024 年 Q1-Q3 资本开支 1.5 亿元，同比增加 103.6%。其中 Q3 资本开支
0.6 亿元，同比增加 250.3%，环比增加 5.9%。24Q3 末存货 9.1 亿元，
较年初减少 31.1%。 

◼ 盈利预测和投资评级：考虑行业竞争加剧，下调盈利预测，预计 24-26
年归母 5.8/7.2/8.3(前值为 7.4/8.9/10.2)亿元，同增 32%/23%/15%，
给予 25 年 23X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期等。  
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聚和材料三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,794 7,757 9,002 10,341  营业总收入 10,290 14,235 15,605 17,339 

货币资金及交易性金融资产 2,143 2,930 4,001 4,887  营业成本(含金融类) 9,280 12,940 14,196 15,793 

经营性应收款项 3,261 3,758 3,815 4,120  税金及附加 15 18 20 23 

存货 1,327 968 1,073 1,206  销售费用 40 58 61 68 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 87 85 62 69 

其他流动资产 63 101 114 129  研发费用 294 356 375 416 

非流动资产 702 872 929 1,000  财务费用 39 40 37 27 

长期股权投资 229 229 229 229  加:其他收益 29 107 25 28 

固定资产及使用权资产 176 161 156 153  投资净收益 41 57 62 61 

在建工程 43 63 93 133  公允价值变动 (13) (80) (60) (60) 

无形资产 115 145 175 205  减值损失 (94) (150) (70) (40) 

商誉 23 23 23 23  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 17 15 18 21  营业利润 498 672 812 932 

其他非流动资产 99 235 235 236  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 7,496 8,629 9,932 11,341  利润总额 498 672 812 932 

流动负债 2,552 3,085 3,650 4,232  减:所得税 57 87 94 104 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,936 2,436 2,936 3,436  净利润 441 585 718 828 

经营性应付款项 476 431 473 526  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 5 9 9 10  归属母公司净利润 442 585 718 828 

其他流动负债 135 209 231 259       

非流动负债 23 22 22 22  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.83 2.42 2.97 3.42 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 545 712 849 959 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 617 746 885 997 

其他非流动负债 13 13 13 13       

负债合计 2,576 3,108 3,673 4,255  毛利率(%) 9.82 9.10 9.03 8.92 

归属母公司股东权益 4,920 5,521 6,259 7,087  归母净利率(%) 4.30 4.11 4.60 4.77 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,920 5,521 6,259 7,087  收入增长率(%) 58.21 38.33 9.62 11.11 

负债和股东权益 7,496 8,629 9,932 11,341  归母净利润增长率(%) 13.00 32.27 22.76 15.33 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (2,664) 554 728 573  每股净资产(元) 29.70 22.81 25.86 29.28 

投资活动现金流 133 (230) (51) (67)  最新发行在外股份（百万股） 242 242 242 242 

筹资活动现金流 2,362 454 433 420  ROIC(%) 7.92 8.35 8.74 8.63 

现金净增加额 (172) 767 1,111 926  ROE-摊薄(%) 8.99 10.59 11.47 11.68 

折旧和摊销 72 34 36 38  资产负债率(%) 34.36 36.01 36.98 37.51 

资本开支 (100) (70) (90) (105)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.85 19.55 15.92 13.81 

营运资本变动 (3,237) (274) (159) (411)  P/B（现价） 1.59 2.07 1.83 1.61 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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