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市场数据  
收盘价(元) 30.80 

一年最低/最高价 24.37/47.89 

市净率(倍) 3.41 

流通A股市值(百万元) 3,572.80 

总市值(百万元) 3,572.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.03 

资产负债率(%,LF) 41.22 

总股本(百万股) 116.00 

流通 A 股(百万股) 116.00  
 

相关研究  
《赛特新材(688398)：需求维持高景

气，真空绝热板主业有望延续高增长》 

2024-03-27 

《赛特新材(688398)：2023 年三季报

点评：主业景气继续上行，真空玻璃

有望贡献新增长点》 

2023-10-23 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 637.71 839.81 1,224.38 1,682.33 2,214.81 

同比（%） (10.35) 31.69 45.79 37.40 31.65 

归母净利润（百万元） 63.86 106.10 167.45 237.47 315.87 

同比（%） (43.77) 66.14 57.82 41.82 33.01 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.55 0.91 1.44 2.05 2.72 

P/E（现价&最新摊薄） 55.95 33.67 21.34 15.05 11.31 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司披露 2023 年年报及 2024 年一季报：2023 年实现营业总收入/归母
净利润 8.40/1.06 亿元，同比分别+31.7%/+66.1%，其中 2023Q4/2024Q1

单季实现营业总收入 2.48/2.23 亿元，同比分别+39.3%/+46.4%，实现归
母净利润 2690/2867 万元，同比分别+15.4%/+152.1%。 

◼ 需求延续高景气，真空绝热板产销两旺持续驱动收入高增长。（1）公司
2023 年实现真空绝热板销量 882 万平，同比+35%，2023Q4/2024Q1 收
入延续高速增长，主要得益于欧盟等地冰箱能效标准提升，叠加大容积、
嵌入式等高端冰箱放量，全球冰箱企业对真空绝热板需求持续增长，公
司真空绝热板产销两旺。（2）2023Q4/2024Q1 单季毛利率分别为
31.7%/34.6%，同比分别提升 1.5/4.8pct，主要得益于玻纤等原材料成本
和天然气等能源成本同比下降、产能利用率提升，Q1 毛利率环比上升
预计主要因天然气价格下降。 

◼ 费用端控制良好，负债率因转债发行、资本开支力度加大而上行。（1）
公司 2023Q4/2024Q1 期间费用率分别为 16.1%/18.7%，同比分别+1.7/ 

-0.6pct，其中 2023Q4/2024Q1 财务费用率受可转债发行分别同比增加
2.5pct/2.2pct，此外 2023Q4 销售、管理、研发费用率分别同比-0.1/-0.7pct/

持平，2024Q1 销售、管理、研发费用率分别同比-1.1/-0.9/-0.8pct，预计
得益于收入高增长的规模效应。（2）公司 2023Q4/2024Q1 经营活动产生
的现金流量净额分别为 2132/2880 万元，同比分别-65%/+5%，预计主要
受同期回款节奏差异影响，2023Q4/2024Q1 购建固定资产、无形资产和
其他长期资产支付的现金 分别为 1.47/0.89 亿元，同比分别
+570%/+215%，反映公司真空绝热板加速扩产，有望缓解当前产能瓶颈，
支撑产销持续高增长。（3）2024 年一季报资产负债率为 41.2%，同比增
加 21.4pct，主要因公司加大资本开支，发行可转债、新增长期借款。 

◼ 真空绝热板新产能进入释放期，公司持续研发巩固技术优势、拓宽下游
应用。（1）公司大力推动生产提效，2023 年实现产销量逐季上升，推进
连城、肥西设备投建及改造，新增产能自 2024 年 3 月起将逐步释放，
需求高景气以及产能释放有望支撑主业快速增长。（2）公司积极探索生
产方式、工艺提升，开展多种芯材产品开发，开展金属 VIP 等研发，有
望进一步拓宽建筑、医药等下游市场应用。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是真空绝热节能领域系统化解决方案的提供
商和真空绝热板龙头企业，深耕下游核心大客户，持续推动产品和工艺
迭代，拓宽真空绝热板应用场景，培育新产品真空玻璃。基于毛利率改
善，我们上调公司 2024-2025 年归母净利润预测为 1.67 亿元、2.37 亿元
（前值为 1.65 亿元/2.34 亿元），新增 2026 年预测为 3.16 亿元，4 月 30

日收盘价对应市盈率分别为 21 倍、15 倍、11 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原燃料成本超预期上涨、真空绝热板渗透率增长不及预期、
真空玻璃产线建设和应用推广不及预期的风险。  
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赛特新材三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,082 1,197 1,349 1,549  营业总收入 840 1,224 1,682 2,215 

货币资金及交易性金融资产 529 506 445 367  营业成本(含金融类) 562 803 1,103 1,455 

经营性应收款项 416 509 678 879  税金及附加 8 11 15 20 

存货 89 125 169 235  销售费用 46 67 92 121 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 43 61 83 109 

其他流动资产 48 58 57 68  研发费用 42 61 83 109 

非流动资产 800 1,076 1,327 1,611  财务费用 2 22 25 28 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 3 5 7 9 

固定资产及使用权资产 391 655 893 1,133  投资净收益 (2) 0 0 0 

在建工程 295 272 261 281  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 68 97 117 136  减值损失 (17) (13) (17) (22) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 18 23 28 33  营业利润 123 191 271 360 

其他非流动资产 28 28 28 28  营业外净收支  (2) (1) (1) (1) 

资产总计 1,882 2,273 2,676 3,160  利润总额 121 191 271 360 

流动负债 289 401 544 712  减:所得税 15 23 33 44 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5 5 5 5  净利润 106 167 237 316 

经营性应付款项 229 320 439 579  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2 2 3 4  归属母公司净利润 106 167 237 316 

其他流动负债 54 73 96 123       

非流动负债 445 515 585 655  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.91 1.44 2.05 2.72 

长期借款 94 164 234 304       

应付债券 325 325 325 325  EBIT 126 239 328 430 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 172 298 402 521 

其他非流动负债 27 27 27 27       

负债合计 735 916 1,129 1,367  毛利率(%) 33.03 34.42 34.46 34.32 

归属母公司股东权益 1,147 1,357 1,546 1,793  归母净利率(%) 12.63 13.68 14.12 14.26 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,147 1,357 1,546 1,793  收入增长率(%) 31.69 45.79 37.40 31.65 

负债和股东权益 1,882 2,273 2,676 3,160  归母净利润增长率(%) 66.14 57.82 41.82 33.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 75 232 280 336  每股净资产(元) 8.88 10.69 12.32 14.45 

投资活动现金流 (556) (336) (326) (376)  最新发行在外股份（百万股） 116 116 116 116 

筹资活动现金流 488 80 (15) (39)  ROIC(%) 8.72 12.26 14.54 16.64 

现金净增加额 8 (24) (60) (78)  ROE-摊薄(%) 9.25 12.34 15.36 17.61 

折旧和摊销 46 59 74 91  资产负债率(%) 39.05 40.30 42.21 43.26 

资本开支 (264) (331) (321) (371)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.67 21.34 15.05 11.31 

营运资本变动 (98) (40) (83) (131)  P/B（现价） 3.47 2.88 2.50 2.13 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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