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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 113.41 元

总市值/流通市值 12692/2694 百万元

52周最高价/最低价 165.00/112.50 元

近 3 个月日均成交额 101.29 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《聚和材料（688503.SH）-银浆行业领军企业 新型电池巩固竞

争优势》 ——2023-02-01

公司2022年实现净利润3.91亿元，同比+59%；2023Q1实现净利润1.24亿

元，同比+20%。公司2022年实现营收65.04亿元，同比+28%，对应Q4实现

营收16.25亿元，同比+16%，环比+9%；公司2022年实现归母净利润3.91

亿元，同比+59%，对应Q4实现归母净利润0.89亿元，同比+34%，环比+2%。

公司2022年毛利率为11.55%，同比+1.07pct；对应Q4毛利率为12.40%，

同比+2.74pct，环比+1.49pct。公司2023Q1营收17.84亿元，同比+5%，环

比+10%；归母净利润1.24亿元，同比+20%，环比+40%。公司2023Q1毛利率

为8.72%，同比-2.41pct，环比-3.68pct。

公司银浆销量稳步提升，全球龙头地位稳固。公司2022年成为全球首家正

面银浆销量超1000吨的企业，2022年正银销量1374吨，同比+46%；其中

Q4银浆销量360吨以上，环比+12%以上。公司2023Q1银浆销量约380吨，

环比+4%左右。展望2023年，伴随公司N型产品持续开发以及客户开拓，公

司银浆销量有望突破1900吨，同比增长超38%。

公司2022年盈利能力相对稳定，短期受原料价格影响略有波动。公司2022

年正面银浆吨净利约为28.5万元，同比+2.4万元；吨扣非净利约为26万元，

同比基本持平；其中Q4正面银浆吨净利约为24.2万元，环比-4.0万元左右；

吨扣非净利约为24.2万元，环比+3.4万元。2023Q1公司吨净利约为32-33

万元；吨扣非净利约为17万元左右，环比略降，主要系银点价格波动等因

素影响。展望2023年后续季度，伴随公司Topcon银浆等高盈利产品占比持

续提升，公司盈利能力有望修复至较高水平。

公司非光伏业务持续推进。公司电子浆料经过3年多的技术沉淀，已形成8

大系列、70余个SKU，产品覆盖射频、片式元器件、电致变色玻璃、LTCC等

多个市场，多项技术实现了同行业技术突破。胶粘剂围绕光伏、动力储能和

消费电子等核心市场需求，开发了包括导热、结构、灌封、功能粘接等多个

功能系列产品，其中多个主打产品已通过核心客户验证，获得稳定订单需求。

风险提示：行业竞争加剧风险；需求不及预期；新产品认可度提升缓慢。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。基于原料价格波动对盈利能

力的影响，我们下调盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润为

5.54/7.41/9.78亿元（原预测2023-2024年净利润为5.78/7.94亿元），同

比+42/+34/+32%，EPS分别为4.95/6.62/8.74元，当前PE为23/17/13倍，

维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 5,084 6,504 9,106 11,210 13,566

(+/-%) 103.1% 27.9% 40.0% 23.1% 21.0%

净利润(百万元) 247 391 554 741 978

(+/-%) 98.6% 58.5% 41.6% 33.7% 32.0%

每股收益（元） 2.21 3.50 4.95 6.62 8.74

EBIT Margin 5.6% 6.8% 5.8% 7.0% 7.5%

净资产收益率（ROE） 22.2% 13.5% 11.5% 13.8% 16.0%

市盈率（PE） 51.4 32.4 22.9 17.1 13.0

EV/EBITDA 46.9 29.3 25.2 17.6 13.7

市净率（PB） 10.27 2.79 2.51 2.23 1.95

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2022 年实现营收 65.04 亿元，同比+28%，对应 Q4 实现营收 16.25 亿元，同

比+16%，环比+9%；公司 2022 年实现归母净利润 3.91 亿元，同比+59%，对应 Q4

实现归母净利润 0.89 亿元，同比+34%，环比+2%。公司 2022 年毛利率为 11.55%，

同比+1.07pct；对应 Q4 毛利率为 12.40%，同比+2.74pct，环比+1.49pct。

公司 2023Q1 营收 17.84 亿元，同比+5%，环比+10%；归母净利润 1.24 亿元，同比

+20%，环比+40%。公司 2023Q1 毛利率为 8.72%，同比-2.41pct，环比-3.68pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司期间费用率同比略增。公司 2022 年期间费用率为 5.14%，同比+0.49pct；销

售/管理/研发/财务费率分别为 0.38%（-0.02pct）、0.97%（-0.13pct）、3.30%

（+0.14pct）、0.49%（+0.50pct）。公司2023Q1期间费用率为4.85%，同比+1.86pct；

销售/管理/研发/财务费率分别为 0.42%（+0.15pct）、0.60%（-0.28pct）、3.28%

（+0.63pct）、0.55%（+1.36pct）。

公司 2022 年底正面银浆库存为 34.05 吨，存货为 6.06 亿元，其中原材料/在产品

/库存商品分别为 4.05/0.29/0.91 亿元。2023Q1 存货增长至 6.93 亿元。

公司 2022 年计提资产减值损失 0.03 亿元，计提信用减值损失 0.17 亿元；2023Q1

无资产减值损失计提，计提信用减值损失 0.05 亿元。

公司 2023Q1 实现公允价值变动收益 0.62 亿元，主要系理财产品相关收益及投资

项目的公允价值变动收益。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司银浆销量稳步提升，全球龙头地位稳固。公司 2022 年成为全球首家正面银浆

销量超 1000 吨的企业，2022 年正银销量 1374 吨，同比+46%；其中 Q4 银浆销量

360 吨以上，环比+12%以上。公司 2023Q1 银浆销量约 380 吨，环比+4%左右。

公司积极拓展优质客户，加速提升市场份额。公司与通威太阳能、晶科能源、天

合光能、东方日升、晶澳科技、爱旭股份、横店东磁、中来光电、阿特斯、润阳

悦达、正泰新能源等行业龙头建立良好合作关系。

展望 2023 年，伴随公司 N 型产品持续开发以及客户开拓，公司银浆销量有望突破

1900 吨，同比增长超 38%。

图7：公司正面银浆营收及毛利率（亿元、%） 图8：公司正面银浆销量（吨、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2022 年盈利能力相对稳定，短期受原料价格影响略有波动。公司 2022 年正

面银浆吨净利约为 28.5 万元，同比+2.4 万元；吨扣非净利约为 26 万元，同比基

本持平；其中 Q4 正面银浆吨净利约为 24.2 万元，环比-4.0 万元左右；吨扣非净

利约为 24.2 万元，环比+3.4 万元。2023Q1 公司吨净利约为 32-33 万元；吨扣非

净利约为 17 万元左右，环比略降，主要系银点价格波动等因素影响。

展望 2023 年后续季度，伴随公司 Topcon 银浆等高盈利产品占比持续提升，公司

盈利能力有望修复至较高水平。
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公司非光伏业务持续推进。公司电子浆料经过 3 年多的技术沉淀，已形成 8 大系

列、70 余个 SKU，产品覆盖射频、片式元器件、电致变色玻璃、LTCC 等多个市场，

多项技术实现了同行业技术突破。胶粘剂围绕光伏、动力储能和消费电子等核心

市场需求，开发了包括导热、结构、灌封、功能粘接等多个功能系列产品，其中

多个主打产品已通过核心客户验证，获得稳定订单需求。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级

基于原料价格波动对盈利能力的影响，我们下调盈利预测，预计 2023-2025 年归

母净利润为 5.54/7.41/9.78 亿元（原预测 2023-2024 年净利润为 5.78/7.94 亿

元），同比+42/+34/+32%，EPS 分别为 4.95/6.62/8.74 元，当前 PE 为 23/17/13

倍，维持“增持”评级。

表1：可比公司情况（2023.4.23）

股票代码 股票简称 投资评级
总市值 最新股价 EPS PE

（亿元） （元） 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

002079 苏州固锝 无评级 106.72 13.21 0.46 0.38 0.46 28.7 34.8 28.7

300842 帝科股份 无评级 55.89 55.89 -0.17 3.11 4.89 -328.8 18.0 11.4

688503 聚和材料 增持 126.92 113.41 3.50 4.95 6.62 32.4 22.9 17.1

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理与测算；注：苏州固锝、帝科股份业绩预测为 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 107 773 943 1162 1426 营业收入 5084 6504 9106 11210 13566

应收款项 1723 1779 1322 1689 2044 营业成本 4551 5753 8142 9925 11965

存货净额 533 605 948 1228 1487 营业税金及附加 10 7 18 22 27

其他流动资产 207 270 407 496 598 销售费用 20 25 33 38 43

流动资产合计 2712 5521 5851 6843 7862 管理费用 56 63 82 90 102

固定资产 63 124 377 398 389 研发费用 161 214 300 353 407

无形资产及其他 69 127 122 117 112 财务费用 (0) 32 10 8 5

其他长期资产 20 40 0 0 0 投资收益 (20) 23 25 35 45

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (23) (20) (20) (15) (15)

资产总计 2865 5811 6350 7358 8363 其他收入 44 34 110 45 55

短期借款及交易性金融

负债 1267 769 800 800 800 营业利润 266 428 616 823 1087

应付款项 237 338 267 325 392 营业外净收支 0 0 0 0 0

其他流动负债 112 134 206 301 362 利润总额 267 428 616 823 1087

流动负债合计 1618 1246 1273 1650 1826 所得税费用 20 37 62 82 109

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 11 19 19 19 19 归属于母公司净利润 247 391 554 741 978

长期负债合计 11 19 19 19 19 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1629 1264 1291 1668 1844 净利润 247 391 554 741 978

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (1) (3) 0 0 0

股东权益 1236 4547 5059 5689 6519 折旧摊销 18 35 25 36 39

负债和股东权益总计 2865 5811 6350 7358 8363 公允价值变动损失 0 0 (70) 0 0

财务费用 (0) 32 10 8 5

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1040) (18) (95) (395) (580)

每股收益 2.21 3.50 4.95 6.62 8.74 其它 (282) (1621) 55 (27) (40)

每股红利 0.00 0.38 0.99 1.32 1.75 经营活动现金流 (1058) (1215) 469 355 397

每股净资产 11.04 40.63 45.21 50.84 58.25 资本开支 (88) (159) (273) (51) (26)

ROIC 14% 14% 14% 20% 23% 其它投资现金流 (9) (1977) (5) 35 45

ROE 22% 14% 12% 14% 16% 投资活动现金流 (96) (2136) (278) (16) 20

毛利率 10% 12% 11% 11% 12% 权益性融资 0 2920 0 0 0

EBIT Margin 6% 7% 6% 7% 8% 负债净变化 1194 1106 31 0 0

EBITDA Margin 6% 7% 6% 7% 8% 支付股利、利息 0 0 (42) (111) (148)

收入增长 103% 28% 40% 23% 21% 其它融资现金流 1194 1106 31 0 0

净利润增长率 99% 59% 42% 34% 32% 融资活动现金流 1194 3994 (21) (119) (153)

资产负债率 57% 22% 20% 23% 22% 现金净变动 40 643 169 220 264

息率 0.0% 0.3% 0.9% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 30 107 773 943 1162

P/E 51.4 32.4 22.9 17.1 13.0 货币资金的期末余额 107 773 943 1162 1426

P/B 10.3 2.8 2.5 2.2 1.9 企业自由现金流 (844) 263 135 293 353

EV/EBITDA 46.9 29.3 25.2 17.6 13.7 权益自由现金流 350 1340 156 286 349

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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