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斯瑞新材（688102.SH）2022 年半年报点评     
Q2 经营情况稳定，业务多点开花将推动业绩增长  

 2022 年 08 月 25 日 

 
 公司公布 2022 年半年报。2022 年上半年，公司实现营收 4.85 亿元，同比
增长 6.77%，归母净利润 0.52 亿元，同比增长 45.85%，扣非归母净利润 0.26
亿元，同比降低 45.85%。2022Q2 公司实现营收 2.46 亿元，同比下降 6.94%、
环比增长 2.8%；归母净利润 2084 万元，同比下降 8.07%，环比下滑 33.31%；
扣非净利润 1433 万元，同比减少 52%，环比增长 23.63%，业绩低于预期。 

 点评：2022 年 Q2 公司产品营收环比增长，综合毛利率改善，但政府补助
减少，期间费用以及信用减值增加，影响了净利润： 

（1）2022 年 H1 营收同比增长，主要受益于中高压电真空业务和高性能金属铬
粉业务快速增长，以及产品价格提升。归母净利增长主要来自的政府补助增加，
扣非净利的减少主要因受铜价上涨和欧元汇率下跌的影响，产品利润下降，此外
还受到上市相关费用增加，募投项目厂房设备转固，固定费用增加，以及疫情减
少产能和出口影响。（2）2022Q2 归母净利润环比下滑主要因政府补贴减少（-
1321 万元）、期间费用增加（-935 万元）、信用减值损失增加（-385 万元）所
致。扣非净利环比增长主要因为营收环比增长，产品利润改善，综合毛利率提升
2.89pct 至 19.64%。 

 未来看点：公司整体业务均有产能扩张、或新产品推出计划，成长性较高。
（1）高强高导铜合金业务：募投项目建设 1.43 万吨铬锆铜材料、制品、粉末等
产品，产品可应用到新能源汽车连接器、液体火箭发动机燃烧室内衬、光伏行业、
新能源汽车高压开关触点、快充系统等领域。目前项目已达到批量化投产条件。
（2）中高压电接触材料业务：产品主要应用于真空开关，在真空开关逐步替代
72.5kV、126kV、252kV 等级 SF6 开关的趋势下，公司加快产能扩张。（3）
高性能铬粉业务：产品应用于高端高温合金、中高压电接触材料生产制备，用于
超超临界火力发电领域、高端高温合金的高性能金属铬粉同比增加 170%。公司
2021 年开始建设年产 2000 吨高性能金属铬项目，2024 年或将达产。（4）CT
和 DR 球管零组件业务：产品主要为金属管壳组件、转子组件、轴承套、阴极零
件等，客户包括西门子，上海联影。公司基于庞大的市场需求，启动了该产业两
年倍增计划。2025 年或形成近 3 万套配件能力，约 3 亿元收入。（5）新一代铜
铁材料：公司募投新建 5700 吨新一代铜铁材料，应用于 OLED 背板和新能源汽
车大功率线路板自动化焊接中，已经开始小批量供货。（6）光模块芯片基座材
料：公司发挥铜钨合金低膨胀高导热的优异特性，拓展数据中心光模块芯片基座
材料市场。目前该产品已经小批量供货，也在进行扩产。 

 投资建议：公司多个项目正在开展，未来产能将提升，新产品将不断推出，
公司具有较高成长性。我们预计公司 2022/2023/2024 年归母净利润分别为
0.88/1.36/1.77 亿元，同比增速分别为 38.8%/54.4%/30.1%；EPS 分别为
0.22/0.34/0.44 元，对应 8 月 25 日收盘价的 PE 分别为 73/47/36 倍，维持“谨
慎推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格波动；套期保值风险；下游行业周期风险；技术升级
迭代；募投项目产业化不达预期；偿债付息风险等。   
盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入（百万元） 968  1,401  1,950  2,462  
增长率（%） 42.3  44.6  39.2  26.3  
归属母公司股东净利润（百万元） 63  88  136  177  
增长率（%） 21.6  38.8  54.4  30.1  
每股收益（元） 0.16  0.22  0.34  0.44  
PE 101  73  47  36  
PB 10.9  6.4  5.6  4.9  
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 968 1,401 1,950 2,462  成长能力（%）     

营业成本 784 1,148 1,594 2,007  营业收入增长率 42.26 44.65 39.20 26.30 

营业税金及附加 7 13 18 22  EBIT 增长率 10.36 22.17 43.13 29.89 

销售费用 17 20 28 36  净利润增长率 21.60 38.78 54.40 30.09 

管理费用 41 70 97 123  盈利能力（%）     

研发费用 41 64 90 113  毛利率 19.08 18.03 18.26 18.49 

EBIT 93 113 162 210  净利润率 6.54 6.28 6.96 7.17 

财务费用 25 16 12 17  总资产收益率 ROA 4.95 5.05 6.92 7.53 

资产减值损失 -2 -2 -2 -2  净资产收益率 ROE 10.80 8.80 11.98 13.50 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 66 96 147 192  流动比率 1.40 1.84 2.12 2.20 

营业外收支 -1 -0 -0 -0  速动比率 0.82 1.29 1.36 1.52 

利润总额 65 95 147 192  现金比率 0.39 0.67 0.64 0.71 

所得税 3 8 13 17  资产负债率（%） 54.13 42.64 42.19 44.24 

净利润 62 87 134 175  经营效率     

归属于母公司净利润 63 88 136 177  应收账款周转天数 55.20 58.00 57.00 56.00 

EBITDA 130 142 192 241  存货周转天数 74.89 63.00 60.00 59.00 

      总资产周转率 0.83 0.93 1.05 1.14 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 172 359 337 453  每股收益 0.16 0.22 0.34 0.44 

应收账款及票据 171 320 351 484  每股净资产 1.47 2.50 2.83 3.27 

预付款项 9 17 24 30  每股经营现金流 0.18 0.17 0.09 0.55 

存货 185 215 313 342  每股股利 0.08 0.08 0.08 0.08 

其他流动资产 76 78 86 87  估值分析     

流动资产合计 613 989 1,110 1,395  PE 101 73 47 36 

长期股权投资 2 3 3 3  PB 10.9 6.4 5.6 4.9 

固定资产 376 360 345 332  EV/EBITDA 51.62 45.50 34.18 26.91 

无形资产 98 147 204 265  股息收益率（%） 0.50 0.50 0.50 0.50 

非流动资产合计 668 753 851 952       

资产合计 1,280 1,742 1,961 2,347       

短期借款 218 196 186 136  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 85 194 168 309  净利润 62 87 134 175 

其他流动负债 135 148 169 189  折旧和摊销 38 29 30 31 

流动负债合计 438 538 523 634  营运资金变动 -51 -69 -151 -10 

长期借款 218 168 268 368  经营活动现金流 73 68 36 221 

其他长期负债 37 37 37 37  资本开支 -222 -114 -129 -132 

非流动负债合计 255 205 305 405  投资 0 -0 -0 -0 

负债合计 693 743 827 1,038  投资活动现金流 -222 -114 -129 -132 

股本 360 400 400 400  股权募资 2 357 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 187 -72 90 50 

股东权益合计 587 999 1,134 1,308  筹资活动现金流 125 234 70 27 

负债和股东权益合计 1,280 1,742 1,961 2,347  现金净流量 -24 187 -22 116 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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