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➢ 公司公布 2023 年半年报。2023H1，公司实现营业收入 12.68 亿元，同比

下降 18.96%，归母净利润 2972 万元，同比下降 8.74%，扣非归母净利润 1814

万元，同比下降 18.73%。2023Q2，公司实现营业收入 6.60 亿元，同比下降

17.92%，环比增加 8.63%，归母净利润 1904 万元，同比增加 11.28%，环比增

加 78.28%，扣非归母净利润 828 万元，同比下降 39.56%，环比下降 16.02%。 

➢ 点评：下游需求低迷传统业务承压，3D 打印业务快速发展 

➢ 量：铜基粉体材料领域，粉末冶金和超硬工具行业需求持续低迷，摩擦和电

碳行业需求受益于高铁运输和电动工具的恢复，同时公司新型预合金粉、铁基粉

等新产品也形成了批量销售，2023H1 整体销量同比下降 2%；锡基焊粉领域，

下游消费电子需求较为疲软，公司通过开发中小客户稳定国内销量，开发外资高

端客户增加出口量，同时稳步推进高附加值路线，2023H1 焊锡粉销量同比下降

但利润保持稳定；3D 打印金属粉体材料领域，公司抓住行业快速发展机遇，不

断开发新客户，开辟新的应用领域，实现 3D 打印产品销量同比增长 149％。 

➢ 价：公司定价模式为“金属价格+加工费”模式，2023H1 铜、锡金属均价

分别为 6.81 万元/吨和 20.78 万元/吨，分别同比 2022H1 下降 5.3%和 33.8%，

金属价格下降导致产品价格下降，叠加销量同比下滑带来营收同比减少。 

➢ 业务重组：实现微纳电子浆料业务独立运行。2023 年公司将原北京有研粉

末新材料研究院有限公司业务与康普锡威、有研增材以及有研粉材的业务进行重

组，此次业务重组主要围绕微纳电子浆料板块和粉末冶金板块的未来运行发展规

划。公司借助粉末研究院独立法人资质，粉末研究院更名为有研纳微新材料（北

京）有限公司，2023 年 4 月完成工商变更，实现微纳电子浆料领域的独立运行。 

➢ 核心看点：1）铜基粉体板块：重庆基地和泰国基地产能 23 年下半年投产后

整体铜基粉体产能将达 4 万吨，公司有望通过拓展海外市场实现份额进一步提

升；公司还积极丰富产品品类，布局电解铜粉、雾化铜/合金粉、电子级氧化铜粉

等产品，贡献长期成长动力。2）锡基粉体板块：募投项目投产后公司锡基粉体

材料产能合计将达 5000 吨；公司持续推进产品结构升级，同时公司计划往锡粉

下游延伸拓展包括锡膏、银浆等电子浆料环节，未来盈利能力有望持续提升。3）

3D 打印粉体材料板块：有研增材 500 吨产能已落地，公司引入战略投资者钢研

投资有限公司，加深公司和下游合作关系，受益 3D 打印产业快速发展有望实现

逐步放量打开新成长空间。 

➢ 投资建议：公司为国内铜基和锡基粉体材料龙头，募投项目达产后将实现产

能进一步扩充，3D 打印粉体材料产能落地伴随市场需求逐步放量有望贡献业绩

新增量。我们调整 2023-2025 年归母净利润分别为 0.82、1.07、1.42 亿元，对

应 2023 年 8 月 21 日收盘价的 PE 分别为 46、35、26 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，原材料价格波动风险，研发进度不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2781 2691 3199 3724 

增长率（%） 0.0 -3.2 18.9 16.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 55 82 107 142 

增长率（%） -31.7 47.3 30.8 33.3 

每股收益（元） 0.53 0.79 1.03 1.37 

PE 68 46 35 26 

PB 3.4 3.2 3.0 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2781 2691 3199 3724  成长能力（%）     

营业成本 2576 2460 2916 3382  营业收入增长率 -0.01 -3.22 18.89 16.41 

营业税金及附加 4 4 5 6  EBIT 增长率 -21.20 61.57 33.95 31.89 

销售费用 16 16 18 20  净利润增长率 -31.74 47.31 30.80 33.31 

管理费用 52 51 54 63  盈利能力（%）     

研发费用 92 89 106 115  毛利率 7.35 8.59 8.86 9.19 

EBIT 53 86 116 152  净利润率 1.99 3.04 3.34 3.82 

财务费用 -5 -2 0 -1  总资产收益率 ROA 3.81 5.34 6.60 8.22 

资产减值损失 -3 0 0 0  净资产收益率 ROE 4.94 6.85 8.43 10.39 

投资收益 -4 0 0 0  偿债能力     

营业利润 52 89 116 154  流动比率 3.58 3.72 3.89 4.16 

营业外收支 7 0 0 0  速动比率 2.46 2.62 2.83 3.11 

利润总额 60 89 116 154  现金比率 0.84 1.07 1.27 1.57 

所得税 3 5 7 8  资产负债率（%） 22.27 21.21 20.73 19.86 

净利润 57 83 109 145  经营效率     

归属于母公司净利润 55 82 107 142  应收账款周转天数 23.51 24.47 22.00 19.00 

EBITDA 82 116 150 192  存货周转天数 30.02 30.03 25.00 22.00 

      总资产周转率 1.93 1.80 2.03 2.22 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 247 319 392 497  每股收益 0.53 0.79 1.03 1.37 

应收账款及票据 383 377 394 398  每股净资产 10.82 11.49 12.23 13.22 

预付款项 38 37 38 41  每股经营现金流 0.28 1.31 1.34 1.77 

存货 212 202 200 204  每股股利 0.20 0.29 0.39 0.51 

其他流动资产 169 172 178 180  估值分析     

流动资产合计 1049 1107 1202 1320  PE 68 46 35 26 

长期股权投资 0 0 1 1  PB 3.4 3.2 3.0 2.7 

固定资产 214 234 247 260  EV/EBITDA 45.56 32.12 24.81 19.40 

无形资产 61 61 61 61  股息收益率（%） 0.55 0.81 1.06 1.42 

非流动资产合计 408 421 417 412       

资产合计 1457 1529 1618 1732       

短期借款 96 96 96 96  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 145 142 152 158  净利润 57 83 109 145 

其他流动负债 52 60 61 64  折旧和摊销 28 30 34 39 

流动负债合计 293 297 309 317  营运资金变动 -66 19 -8 -4 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 29 135 138 184 

其他长期负债 32 27 27 27  资本开支 -77 -29 -27 -32 

非流动负债合计 32 27 27 27  投资 132 0 0 0 

负债合计 325 324 336 344  投资活动现金流 59 -40 -27 -32 

股本 104 104 104 104  股权募资 10 0 0 0 

少数股东权益 11 13 15 18  债务募资 -5 -1 -2 0 

股东权益合计 1133 1204 1283 1388  筹资活动现金流 -26 -24 -38 -46 

负债和股东权益合计 1457 1529 1618 1732  现金净流量 69 71 73 106 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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