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基础化工                                                报告日期：2024 年 03 月 26日 

 

事件：  
公司于 2024 年 3 月 25 日发布 2023 年年报，2023 年实现营收

7.12亿元，同比+7.51%；归母净利润 1.74亿，同比-7.57%。其中，

2023Q4单季营收 2.01亿元，同比+15.33%；归母净利润 0.49亿元，

同比-13.71%。 

 

观点： 
➢ 功能填料需求高端化，公司成长价值突显。随着 5G、AI、HPC、

HBM、新能源汽车等下游领域需求拉动，高端新材料领域呈快速

发展的趋势，公司主营的低损耗高散热硅微粉填料，将持续满足

高频高速基板、IC 载板、高端芯片封装、异构集成先进封装、

热界面材料等应用领域对粉体材料更高性能的要求。 

➢ 产品结构升级驱动业绩增长，规模提升发展可期。2023 年公司

营业收入达到自上市以来最高，分产品来看：角形无机粉体/球

形无机粉体/其他业务（氧化铝粉体为主）分别实现营业收入

2.33 亿 元 /3.69 亿 元 /1.09 亿 元 ， 同 比 分 别

+0.61%/+4.19%/+45.09%。公司角形无机粉体/球形无机粉体/其

他业务毛利率分别达到 32.75%/46.22%/29.48%，球形无机粉体

业务稳步增长，毛利率同比+3.17%，伴随下游需求回暖及公司

市占率提升，高壁垒球形粉预计增速较快，将成为业绩主要支

撑。 

➢ 推进技术创新升级，引领核心竞争力增强。报告期内，公司净

利润同比下降主要受到研发费用增加影响，公司累计研发投入

0.47亿元，同比增长 23.13%，研发投入占营业收入的比重 6.66%，

获得知识产权 13项，其中发明专利 12项，实用新型专利 1项。

报告期内，UF 用亚微米球形氧化铝开发、晶圆级芯片封装用球

形二氧化硅开发项目已进入工程化阶段；超低损耗高速基板用球

形二氧化硅开发项目等进入产业化阶段；环氧塑封料用球形硅微

粉流动性提升项目、先进毫米波雷达用球形硅微粉开发等项目已

经实现产业化并结题。 

➢ 盈利预测和投资评级：展望 2024年，随着公司产品结构持续转

型升级，高端产品占比提升，国产替代加速，毛利率具有较强韧

性。预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 2.04/2.66/3.05

亿元，对应 2024-2026 年 PE 分别为 39.17/29.99/26.13 倍。首

次覆盖，给予“买入”评级。 

 

华龙证券研究所 

 

投资评级：买入（首次覆盖） 

 
 

最近一年走势 

 

市场数据  

2023年 3月 26日 

当前价格（元） 42.94  

52周价格区间（元） 28.88-97 

总市值（百万） 7975.91  

流通市值（百万） 7975.91  

总股本（百万股） 185.75  

流通股（百万股） 185.75   

近一月换手率（%） 39.44%  
 

 

研究员孙伯文 

执业证书编号：S0230523080004 

邮箱：sunbw@hlzqgs.com 
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沪深300指数 联瑞新材

证券研究报告 

功能填料需求高端化，公司成长价值突显 

                            ——联瑞新材（688300.SH）年报点评报告 
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➢ 风险提示：市场竞争加剧、下游需求不及预期、产能投放进度不

及预期、新业务拓展不及预期、天然气价格大幅波动导致成本承

压。创业板、科创板股票风险等级为 R4，仅供符合本公司适当

性管理要求的客户使用。 
 

➢ 盈利预测简表 

预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 711.68 908.59 1142.86 1311.24 

增长率(%) 7.51% 27.67% 25.78% 14.73% 

归母净利润（百万元） 173.99 203.65  265.98  305.24  

增长率(%) -7.57% 17.04% 30.61% 14.76% 

每股收益/EPS（元） 0.937 1.096  1.432  1.643  

市盈率(P/E) 45.84  39.17  29.99  26.13  

数据来源：Wind，华龙证券研究所 
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表：公司财务预测表 

财务和估值数据摘要       资产负债表         

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E   2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 711.68 908.59  1142.86  1311.24  货币资金 189.39  566.37  824.64  1136.49  

增长率 7.51% 27.67% 25.78% 14.73% 交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东净利润 173.99 203.65  265.98  305.24  应收和预付款项 194.41  274.93  315.40  361.90  

 增长率 -7.57% 17.04% 30.61% 14.76% 其他应收款（合计） 0.66  0.00  0.00  0.00  

每股收益(EPS)（元） 0.937 1.096  1.432  1.643  存货 85.89  114.42  133.27  150.91  

每股股利(DPS)（元） 0 0.221  0.288  0.331  其他流动资产 1.01  101.40  101.40  101.40  

每股经营现金流 1.329 1.214  1.604  1.904  长期股权投资 24.81  24.81  24.81  24.81  

销售毛利率 39.26% 41.00% 42.00% 42.00% 金融资产投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

销售净利率 24.45% 22.41% 23.27% 23.28% 投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

净资产收益率 12.91% 13.49% 15.44% 15.52% 固定资产和在建工程 550.35  477.37  404.40  331.43  

投入资本回报率 18.35% 20.42% 27.42% 32.97% 无形资产和开发支出 50.14  43.64  37.15  30.65  

市盈率(P/E) 45.84  39.17  29.99  26.13  其他非流动资产 204.48  417.32  319.00  221.89  

市净率(P/B) 5.92  5.28  4.63  4.06  资产总计 1754.70  1715.06  1953.18  2249.71  

股息率(分红/股价) 0 0.005 0.007 0.008 短期借款 89.19  0.00  0.00  0.00  

利润表         交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

  2023A 2024E 2025E 2026E 应付和预收款项 159.48  214.31  230.60  269.07  

营业收入 711.68  908.59  1142.86  1311.24  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

减: 营业成本 432.29  536.07  662.86  760.52  其他负债 247.78  0.07  0.07  0.07  

营业税金及附加 7.50  9.57  12.04  13.82  负债合计 407.26  214.38  230.66  269.13  

营业费用 10.66  13.19  16.59  19.03  股本 185.75  185.75  185.75  185.75  

管理费用 49.25  59.28  74.57  85.55  资本公积 520.17  520.17  520.17  520.17  

 研发费用 47.40  54.78  68.91  79.06  留存收益 641.53  804.19  1016.65  1260.46  

财务费用 -2.52  -4.41  -5.55  -6.37  归属母公司股东权益 1347.44  1510.10  1722.56  1966.37  

减值损失 -0.15  0.52  0.52  0.52  少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

加: 投资收益 10.44  0.00  0.00  0.00  股东权益合计 1347.44  1510.10  1722.56  1966.37  

公允价值变动损益 2.68  0.00  0.00  0.00  负债和股东权益合计 1754.70  1724.48  1953.23  2235.51  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00       

营业利润 180.36  240.11  313.44  359.62       

加: 其他非经营损益 17.30  0.00  0.00  0.00  现金流量表         

利润总额 197.66  240.11  313.44  359.62    2023A 2024E 2025E 2026E 

减: 所得税 23.37  35.94  46.94  53.87  经营性现金净流量 246.95  225.49  297.89  353.67  

净利润 174.30  204.17  266.51  305.76  投资性现金净流量 -196.98  275.66  0.00  0.00  

减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资性现金净流量 29.04  -124.18  -39.61  -41.81  

归属母公司股东净利润 174.30  203.65  265.98  305.24  现金流量净额 80.02  376.98  258.27  311.85  

资料来源：Wind，华龙证券研究所 
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分析师声明： 
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