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市场数据  
收盘价(元) 28.12 

一年最低/最高价 24.80/78.88 

市净率(倍) 1.46 

流通A股市值(百万元) 5,028.56 

总市值(百万元) 6,805.99 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.28 

资产负债率(%,LF) 45.89 

总股本(百万股) 242.03 

流通 A 股(百万股) 178.82  
 

相关研究  
《聚和材料(688503)：2024 年一季报

点评：LECO 份额快速提升，Q2 出货

有望高增》 

2024-04-29 

《聚和材料(688503)：2023 年年报点

评：2023 年出货高增、LECO 上量助

力 2024 年量利坚挺》 

2024-04-02 
 

 

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） 6504 10290 14760 17176 19741 

同比（%） 27.94 58.21 43.44 16.37 14.93 

归母净利润（百万元） 391.21 442.08 738.90 882.57 1,023.22 

同比（%） 58.53 13.00 67.14 19.44 15.94 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.62 1.83 3.05 3.65 4.23 

P/E（现价&最新摊薄） 17.40 15.40 9.21 7.71 6.65 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2024H1 营收 67.6 亿元，同增 61.8%，归母净利润 3 亿，同
11.1%，毛利率 10.9%，同增 0.7pct，归母净利率 4.4%，同减 2pct；2024Q2

营收 38.1 亿元，同环比+59％/+29.1％，归母净利润 2.2 亿元，同环比
+53.6%/+194.4％，毛利率 13%，同环比+1.7/+4.7pct，归母净利率 5.9%，
同环比-0.2/+3.3pct。资产及信用减值 1 亿元。 

◼ N 型占比持续提升、Q2 银价上涨盈利改善。2024H1 银浆出货量为 1,163 

吨，同增 38.14%， N 型占比超 70%。其中 2024Q2 出货约 613 吨，环
同增 11% 30%，其中 N 型占比近 80%。测算 2024Q2 单 kg 毛利约 806

元（毛利率 13%），环增 363 元/kg；主要受益于 1）银价上涨银浆价格
提升，成本端前期低价银库存提升毛利；2）LECO 渗透率及 N 型占比
提升，产品结构优化。预计 Q3 出货随行业排产变化保持稳定市占率，
加工费整体稳定；我们预计 2024 全年出货量为 2500-3000 吨，后续份
额保持稳中有升。 

◼ 全球化产能充分布局、银粉自供提升。公司国内产能达 3000 吨，同时
完成泰国 600 吨银浆项目，加强全球化布局；并在四川宜宾筹建西部基
地，设计产能达 500 吨，打造集成研发量产售后的综合基地。公司银粉
自供持续提升，当前银粉月产量达 40 吨，外销 20 吨+，预计年底月产
或超百吨；常州投建 3000 吨银粉项目，支撑后续盈利。 

◼ 经营性现金流转正、审慎计提减值。2024Q2 期间费用 1.7 亿元，同环比
+87.9%/+38.6%，费用率 4.5%，同环比+0.7/+0.3pct；2024Q2 经营性现
金流 7.6 亿元，同环比-239/-158.9%（同环比转正）。2024Q2 审慎计提信
用减值 5.5 千万（应收账款减值等）及资产减值 4.3 千万（存货跌价）。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2024-2026 年归母净利润预测为
7.4/8.8/10.2 亿元，同增 38%/19%/17%，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期。  
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聚和材料三大财务预测表  

[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 6,794 7,908 9,347 10,919  营业总收入 10,290 14,760 17,176 19,741 

货币资金及交易性金融资产 2,143 2,876 3,848 4,784  营业成本(含金融类) 9,280 13,153 15,388 17,747 

经营性应收款项 3,261 3,832 4,091 4,511  税金及附加 15 19 22 26 

存货 1,327 1,096 1,282 1,479  销售费用 40 61 67 69 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 87 133 155 158 

其他流动资产 63 105 125 144  研发费用 294 450 515 582 

非流动资产 702 827 885 955  财务费用 39 40 39 33 

长期股权投资 229 229 229 229  加:其他收益 29 19 27 36 

固定资产及使用权资产 176 161 156 153  投资净收益 41 69 81 111 

在建工程 43 63 93 133  公允价值变动 (13) (15) 0 0 

无形资产 115 145 175 205  减值损失 (94) (130) (100) (120) 

商誉 23 23 23 23  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 17 15 18 21  营业利润 498 849 998 1,152 

其他非流动资产 99 190 190 191  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 7,496 8,735 10,231 11,874  利润总额 498 849 998 1,152 

流动负债 2,552 3,098 3,711 4,331  减:所得税 57 110 116 129 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,936 2,437 2,937 3,437  净利润 441 739 883 1,023 

经营性应付款项 476 438 513 592  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 5 9 10 12  归属母公司净利润 442 739 883 1,023 

其他流动负债 135 213 251 290       

非流动负债 23 23 23 23  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.83 3.05 3.65 4.23 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 545 889 1,037 1,185 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 617 923 1,073 1,223 

其他非流动负债 13 13 13 13       

负债合计 2,576 3,120 3,734 4,353  毛利率(%) 9.82 10.89 10.41 10.10 

归属母公司股东权益 4,920 5,615 6,498 7,521  归母净利率(%) 4.30 5.01 5.14 5.18 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,920 5,615 6,498 7,521  收入增长率(%) 58.21 43.44 16.37 14.93 

负债和股东权益 7,496 8,735 10,231 11,874  归母净利润增长率(%) 13.00 67.14 19.44 15.94 

           
           

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 (2,664) 454 552 513  每股净资产(元) 29.70 23.20 26.85 31.07 

投资活动现金流 133 (159) (32) (17)  最新发行在外股份（百万股） 242 242 242 242 

筹资活动现金流 2,362 372 433 420  ROIC(%) 7.92 10.36 10.48 10.31 

现金净增加额 (172) 648 953 916  ROE-摊薄(%) 8.99 13.16 13.58 13.61 

折旧和摊销 72 34 36 38  资产负债率(%) 34.36 35.72 36.49 36.66 

资本开支 (100) (70) (90) (105)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.40 9.21 7.71 6.65 

营运资本变动 (3,237) (418) (452) (637)  P/B（现价） 0.95 1.21 1.05 0.90 

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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