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宇邦新材（301266.SZ）2023 年中报点评     

业绩同比大幅增长，充分受益下游光伏高景气 
 

 2023 年 09 月 04 日 

 

➢ 公司公布 2023 年中报，Q2 业绩同比、环比均增长。公司 2023 年上半年

实现营收 12.91亿元，同比+33.11%，实现归母净利润 0.73亿元，同比+49.47%。

Q2 单季度实现营收 7.37 亿元，同比+46.49%，环比+32.92%，实现归母净利

润 0.37 亿元，同比+28.38%，环比+1.81%，Q2 业绩同比、环比均有增长。 

➢ 销量预计大幅增长，毛利率略有下滑。分产品来看，互连带营收 10.15 亿元，

占比 78.56%，同比+39.99%，汇流带营收 2.55 亿元，占比 19.75%，同比

+7.23%，互连带增长较快。H1 毛利率为 12.29%，同比-1.60pct，Q2 毛利率

为 11.7%，同比-2.13pct，环比-1.36pct。H1 互连带毛利率为 10.60%，汇流带

毛利率为 12.41%，同比分别变化-0.89pct、-0.54pct。H1 主要原材料铜、锡、

铅价格分别同比-11.19%/-32.36%/-0.04%，公司产品为成本加成定价，售价预

计有所下滑，但营收大幅增长，预计上半年焊带出货量增幅较大。 

➢ 财务费用有所提升，经营投资现金流增长。费用端，2023H1 销售/管理/财

务/研发费用率分别为 0.28%/1.00%/0.31%/3.11%，同比分别变动-0.06/-

0.01/0.20/-0.32pct，管理费用原因为公司人员薪资调整及新增股份支付费用所

致，财务费用上升原因为销售规模扩大后融资增加。H1 公司经营活动现金流量

净额为-2.39 亿元，同比+1.16 亿元，回款向好，投资活动现金流量净额为 2.71

亿元，同比 411.97%，筹资活动现金流量净额为 2.50 亿元，同比-71.62%，主

要为上期 IPO 收到募集资金所致。 

➢ 光伏行业景气度持续，光伏焊带需求收益。低碳趋势下，全球新增装机规模

增速彰显了各国发展光伏的决心，CPIA 对全球 2023 年光伏新增装机量的预测

由原来的 280-330GW 上调至 305-350GW，按照全球装机 330GW，每 GW 焊

带用量 450-550 吨计算，2023 年全球焊带出货量有望达到 14.9-18.2 万吨。 

➢ 规模和客户资源优势明显，技术研发领跑行业。光伏焊带具有“小行业，大

市场”的特征，随着龙头企业上市充分募资，积极进行产能扩张，行业集中度有

望逐步提升。公司在技术研发方面领跑全行业，在研项目包括 HJT 用高效复合型

OBB 超细丝研发，光伏电池互联用新型导电结构研发项目等。公司依托稳定的品

质和先进的研发，与全球知名光伏组件厂商如隆基乐叶、天合光能、晶科能源、

等保持长期稳定的战略合作，资源优势明显。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司为光伏焊带行业龙头企业，深耕于行业 16 年，

研发实力、工艺技术等多方面处于领先地位，具备品质品牌、客户资源等优势，

充分受益于下游光伏行业发展，考虑到光伏焊带产品的盈利能力可能受到行业竞

争加剧的影响，下调 23-25 年公司归母净利润为 1.54/2.05/2.70 亿元，对应

2023 年 9 月 2 日收盘价的 PE 分别为 35/26/20 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：商品价格波动风险，安全生产与环保风险，境外投资国别风险  

  

 

 
[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） 2,011 2,866 3,695 4,319 

增长率（%） 62.3 42.5 28.9 16.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 100 154 205 270 

增长率（%） 29.9 53.7 33.0 31.6 

每股收益（元） 0.97 1.48 1.97 2.60 

PE 54 35 26 20 

PB 3.9 3.6 3.2 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 4 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 2,011 2,866 3,695 4,319  成长能力（%）     

营业成本 1,785 2,530 3,257 3,774  营业收入增长率 62.29 42.52 28.94 16.87 

营业税金及附加 4 6 8 9  EBIT 增长率 19.24 66.29 33.81 28.89 

销售费用 6 13 15 18  净利润增长率 29.95 53.74 32.98 31.56 

管理费用 19 29 36 42  盈利能力（%）     

研发费用 64 90 116 135  毛利率 11.21 11.72 11.87 12.62 

EBIT 119 198 264 341  净利润率 4.99 5.39 5.56 6.25 

财务费用 5 21 28 30  总资产收益率 ROA 4.60 5.87 6.75 7.95 

资产减值损失 0 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 7.27 10.18 12.05 13.82 

投资收益 2 0 0 0  偿债能力     

营业利润 117 180 239 315  流动比率 2.62 2.21 2.09 2.15 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 2.45 1.97 1.85 1.90 

利润总额 117 180 239 315  现金比率 0.37 0.13 0.11 0.14 

所得税 17 26 34 45  资产负债率（%） 36.74 42.30 44.03 42.46 

净利润 100 154 205 270  经营效率     

归属于母公司净利润 100 154 205 270  应收账款周转天数 99.67 101.45 100.72 100.79 

EBITDA 133 219 291 371  存货周转天数 26.29 35.63 33.68 33.10 

      总资产周转率 0.92 1.09 1.21 1.27 

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

货币资金 275 136 144 194  每股收益 0.97 1.48 1.97 2.60 

应收账款及票据 1,002 1,516 1,830 2,139  每股净资产 13.28 14.58 16.38 18.80 

预付款项 2 1 2 2  每股经营现金流 -3.26 -2.98 -0.52 0.32 

存货 129 247 301 342  每股股利 0.18 0.18 0.18 0.18 

其他流动资产 550 432 406 302  估值分析     

流动资产合计 1,956 2,332 2,681 2,980  PE 54 35 26 20 

长期股权投资 5 4 3 3  PB 3.9 3.6 3.2 2.8 

固定资产 165 233 300 356  EV/EBITDA 41.57 26.68 20.43 15.88 

无形资产 13 17 21 25  股息收益率（%） 0.35 0.35 0.35 0.35 

非流动资产合计 227 297 362 417       

资产合计 2,183 2,629 3,043 3,397       

短期借款 331 531 631 631  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 325 425 546 642  净利润 100 154 205 270 

其他流动负债 90 100 107 113  折旧和摊销 14 22 27 30 

流动负债合计 746 1,056 1,284 1,386  营运资金变动 -470 -505 -313 -296 

长期借款 56 56 56 56  经营活动现金流 -339 -309 -54 33 

其他长期负债 0 0 0 0  资本开支 -54 -90 -92 -84 

非流动负债合计 56 56 56 56  投资 -281 101 101 151 

负债合计 802 1,112 1,340 1,443  投资活动现金流 -332 11 9 66 

股本 104 104 104 104  股权募资 635 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 184 200 100 0 

股东权益合计 1,381 1,517 1,703 1,955  筹资活动现金流 781 160 53 -49 

负债和股东权益合计 2,183 2,629 3,043 3,397  现金净流量 116 -139 8 50 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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