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募投产能陆续落地，3D 打印粉末持续放量 
 

 2024 年 05 月 02 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。2023 年，公司实现营业

收入 26.81 亿元，同比减少 3.58%，归母净利润 0.55 亿元，同比减少 0.59%，

扣非归母净利润 0.24 亿元，同比减少 38.85%。单季度来看，2023Q4，公司实

现营业收入 6.74 亿元，环比减少 8.68%，同比增长 4.29%；实现归母净利润 0.17

亿元，环比增加 100.68%，同比减少 0.76%；实现扣非归母净利润 94 万元，环

比减少 80.83%，同比减少 88.36%。2024Q1，公司实现营业收入 6.61 亿元，

环比-1.95%，同比+8.76%；实现归母净利润 0.10 亿元，环比-42.32%，同比-

8.44%；实现扣非归母净利润 0.06 亿元，环比+560.74%，同比-37.29%。 

➢ 量&价：3D 打印粉末销售持续放量。2023 年，公司铜粉销量约 23,118.26

吨，同比+0.93%，锡粉销量约 2955.11 吨，同比-5.86%，3D 打印粉末销量约

89.78 吨，同比+22.38%，电子浆料销量约 334.98 吨，同比+133.11%。铜粉

销量保持稳定，锡粉销量受到电子需求疲软影响有所下滑，电子浆料销量同比增

加主要系成立有研纳微产能扩大所致，3D 打印粉体材料销量同比增加主要系开

发新客户销量增加。2023 年，公司毛利率为 8.31%，同比提升 0.96pct；2023Q4，

公司毛利率为 8.37%，环比下降 0.05pct，同比提升 1.55pct；2024Q1，公司毛

利率为 8.58%，同比-0.18pct，环比+0.21pct。 

➢ 资产处置收益：2023Q4，有研增材通过北京产权交易所公开挂牌转让真空

感应熔炼惰性气体雾化制粉设备及粉末涡轮盘用镍基高温合金粉末生产技术给

钢研高纳，本次资产转让总评估值为 1681 万元（不含税），最终交易价格为 1820

万元（含税），该笔交易确认资产处置收益，增益利润总额 1049.21 万元。 

➢ 核心看点：1）铜基粉体板块：重庆基地 23 年下半年投产，泰国项目 24 年

3 月份已经开始试生产，预计 6 月底可以实现生产，之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，粒度更细的高附加值锡粉产品份额有望持续提升；

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。4）电子浆料板块：公司往锡粉下游延伸拓展包

括锡膏、银浆等电子浆料环节，成立子公司有研纳微负责电子浆料业务，进一步

提升附加值，未来盈利能力有望持续提升。 

➢ 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。我们预计 2024-2026 年，公司归母净利润为 0.72、1.00、1.27 亿元，

对应 4 月 30 日股价的 PE 分别为 43/30/24X，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；项目进展不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,681 3,139 3,433 3,744 

增长率（%） -3.6 17.1 9.4 9.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 55 72 100 127 

增长率（%） -0.6 29.8 40.3 26.5 

每股收益（元） 0.53 0.69 0.97 1.22 

PE 55 43 30 24 

PB 2.6 2.5 2.4 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 30 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,681 3,139 3,433 3,744  成长能力（%）     

营业成本 2,458 2,887 3,144 3,418  营业收入增长率 -3.58 17.07 9.38 9.05 

营业税金及附加 8 8 10 11  EBIT 增长率 5.38 44.03 38.26 24.36 

销售费用 18 19 21 22  净利润增长率 -0.59 29.83 40.25 26.49 

管理费用 65 63 64 67  盈利能力（%）     

研发费用 106 113 117 124  毛利率 8.31 8.03 8.41 8.71 

EBIT 56 81 112 139  净利润率 2.06 2.28 2.92 3.39 

财务费用 3 3 3 2  总资产收益率 ROA 3.49 4.38 5.89 7.09 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 4.74 5.90 7.80 9.23 

投资收益 -1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 63 78 109 138  流动比率 2.88 2.87 3.13 3.44 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.93 2.01 2.37 2.68 

利润总额 62 78 109 138  现金比率 0.61 0.63 0.99 1.35 

所得税 3 4 5 7  资产负债率（%） 25.50 24.83 23.38 21.89 

净利润 58 74 103 131  经营效率     

归属于母公司净利润 55 72 100 127  应收账款周转天数 25.85 24.00 22.00 19.00 

EBITDA 86 115 152 184  存货周转天数 35.95 32.81 25.00 22.00 

      总资产周转率 1.76 1.95 2.06 2.14 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 230 237 366 491  每股收益 0.53 0.69 0.97 1.22 

应收账款及票据 380 413 423 400  每股净资产 11.23 11.70 12.41 13.27 

预付款项 22 29 31 34  每股经营现金流 0.01 1.15 1.90 2.02 

存货 242 259 215 206  每股股利 0.20 0.26 0.36 0.46 

其他流动资产 205 146 124 120  估值分析     

流动资产合计 1,079 1,084 1,160 1,252  PE 55 43 30 24 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.6 2.5 2.4 2.2 

固定资产 359 409 411 414  EV/EBITDA 35.55 26.65 20.11 16.63 

无形资产 60 59 59 59  股息收益率（%） 0.68 0.88 1.23 1.55 

非流动资产合计 502 550 544 539       

资产合计 1,581 1,635 1,704 1,791       

短期借款 148 148 148 148  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 172 166 164 159  净利润 58 74 103 131 

其他流动负债 55 64 59 57  折旧和摊销 30 34 40 45 

流动负债合计 375 378 370 364  营运资金变动 -85 5 47 27 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1 119 197 209 

其他长期负债 28 28 28 28  资本开支 -67 -75 -32 -38 

非流动负债合计 28 28 28 28  投资 -10 0 0 0 

负债合计 403 406 398 392  投资活动现金流 -74 -80 -32 -38 

股本 104 104 104 104  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 14 16 19 23  债务募资 69 0 -2 0 

股东权益合计 1,178 1,229 1,306 1,399  筹资活动现金流 55 -32 -37 -46 

负债和股东权益合计 1,581 1,635 1,704 1,791  现金净流量 -16 7 129 125 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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