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事件：公司发布 2023年年报，2023年公司实现营收 7.12亿元，

同比+7.51%；归母净利润 1.74亿元，同比-7.57%。其中 2023年第四

季度实现营收 2.01亿元，同比+15.33%，环比+2.08%；归母净利润 0.49

亿元，同比-13.71%，环比-5.09%。 

公司营收呈现正增长，高端产品份额继续提升。半导体行业在

2023年经历了压力明显到触底复苏的阶段。同时，随着 5G、AI、先进

封装、新能源汽车的发展，进一步带动高端新材料的需求。2023年公

司营收呈现正增长，其中高端产品份额继续提升，并大力拓展导热材

料等新应用领域。具体分产品来看，（1）角形无机粉体：2023 年公司

角形无机粉体营收为 2.33 亿元，同比+0.61%；毛利率为 32.75%，同

比减少 2.66 个百分点；销量为 7.06万吨，同比+3.02%。（2）球形无

机粉体：2023 年公司球形无机粉体营收为 3.69 亿元，同比+4.19%；

毛利率为 46.22%，同比增加 3.17 个百分点；销量为 2.58万吨，同比

+8.37%。 

公司重视研发投入，持续完善产品布局。公司 2023 年研发投入

4,740万元，同比+23.13%，研发投入占营业收入的比重为 6.66%；获

得知识产权 13项。公司紧盯 EMC、LMC、GMC、UF、电子电路基板、热

界面材料等下游领域的趋势变化，持续推出多种规格低 CUT 点 Lowα

微米/亚微米球形硅微粉、球形氧化铝粉，高频高速覆铜板用低损耗/

超低损耗球形硅微粉，新能源电池用高导热微米/亚微米球形氧化铝

粉，持续完善产品布局架构，公司球形产品销售量持续提升。 

公司持续建设产能，巩固行业龙头地位。2023 年 10 月，公司公

告拟投资 1.28 亿元建设集成电路用电子级功能粉体材料，以满足集

成电路用电子级功能粉体材料市场需求，项目设计产能为 25200 吨/

年。2024年 3月，公司公告拟投资 1.29亿元实施年产 3000 吨先进集

成电路用超细球形粉体生产线建设项目，进一步扩大球形粉体材料产

能。另外，公司公告拟投资约 1亿元建设 IC用先进功能粉体材料研发

中心，新建约 6000平方米研发楼及相关附属设施等。随着公司产能建

设，进一步满足 5G通讯用高频高速基板、封装基板、高端芯片封装材

料等领域的客户需求。 

盈利预测及投资建议：公司是国内电子级硅微粉龙头公司，产品
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打破海外垄断，不断拓宽品类，持续建设产能，随着项目逐步落地，

公司龙头地位进一步巩固。并且随着半导体行业修复，AI、5G、先进

封装等发展拉动高新材料需求，公司业绩有望进一步增长。我们预测

2024-2026 年归母净利润分别为 2.38 亿、2.92 亿、3.41 亿，对应当

前 PE分别为 33倍、27倍、23倍，予以“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、研发不及预期、产能投放不及预

期、原材料价格波动、行业竞争加剧等。  

◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 712 900 1,058 1,216 

营业收入增长率(%) 7.51% 26.50% 17.48% 14.96% 

归母净利（百万元） 174 238 292 341 

净利润增长率(%) -7.57% 36.77% 22.86% 16.57% 

摊薄每股收益（元） 0.94 1.28 1.57 1.83 

市盈率（PE） 56.33 33.07 26.92 23.09 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 106 189 363 629 968  营业收入 662 712 900 1,058 1,216 

应收和预付款项 169 194 245 288 331  营业成本 402 432 533 619 705 

存货 77 86 106 123 140  营业税金及附加 7 7 9 11 13 

其他流动资产 495 481 553 606 649  销售费用 10 11 13 16 18 

流动资产合计 848 950 1,267 1,646 2,088  管理费用 43 49 59 69 79 

长期股权投资 0 25 25 25 25  财务费用 -8 -3 0 -3 -7 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 554 540 505 476 433  投资收益 5 10 12 13 16 

在建工程 16 10 14 18 22  公允价值变动 2 3 0 0 0 

无形资产开发支出 52 50 49 47 46  营业利润 190 195 260 315 375 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 3 2 2 2 2 

其他非流动资产 917 1,129 1,447 1,826 2,267  利润总额 193 197 261 317 377 

资产总计 1,538 1,755 2,039 2,391 2,793  所得税 5 23 23 25 36 

短期借款 0 89 99 129 159  净利润 188 174 238 292 341 

应付和预收款项 143 122 151 175 199  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 188 174 238 292 341 

其他负债 164 196 203 209 216        

负债合计 308 407 453 513 574  预测指标      

股本 125 186 186 186 186   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 581 520 520 520 520  毛利率 39.20% 39.26% 40.74% 41.44% 41.99% 

留存收益 524 642 881 1,173 1,514  销售净利率 28.44% 24.45% 26.43% 27.65% 28.03% 

归母公司股东权益 1,230 1,347 1,586 1,879 2,220  销售收入增长率 5.96% 7.51% 26.50% 17.48% 14.96% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -5.41% 2.61% 45.41% 20.18% 17.56% 

股东权益合计 1,230 1,347 1,586 1,879 2,220  净利润增长率 8.89% -7.57% 36.77% 22.86% 16.57% 

负债和股东权益 1,538 1,755 2,039 2,391 2,793  ROE 15.30% 12.91% 15.00% 15.56% 15.36% 

       ROA 12.24% 9.92% 11.67% 12.23% 12.20% 

现金流量表（百万）       ROIC 13.54% 10.82% 13.90% 14.26% 13.91% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.01 0.94 1.28 1.57 1.83 

经营性现金流 241 247 200 284 344  PE(X) 48.20 56.33 33.07 26.92 23.09 

投资性现金流 -209 -197 -31 -41 -29  PB(X) 4.93 7.30 4.96 4.19 3.55 

融资性现金流 -55 29 4 23 24  PS(X) 9.17 13.82 8.74 7.44 6.47 

现金增加额 -17 80 174 266 338  EV/EBITDA(X) 28.33 42.56 22.49 18.61 15.51 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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