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有研粉材（688456.SH）2024 年半年报点评     
3D 打印粉体快速起量，泰国基地投产助力铜粉持续增量 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年半年报。2024H1，公司实现营业收入 15.13 亿元，

同比+19.32%，归母净利润 2938.83 万元，同比-1.11%，扣非归母净利润

2275.46 万元，同比+25.42%。2024Q2，公司实现营业收入 8.52 亿元，环比

+28.88%，同比+29.04%；归母净利润 1960.94 万元，环比+100.53%，同比

+3.01%；扣非归母净利润 1656.84 万元，环比+167.83%，同比+100.14%。 

➢ 量：传统主业铜粉和锡粉销售稳步增长，3D 打印粉体和电子浆料等新兴业

务快速放量。铜基板块上半年销量同比增长 13%，主要受益于新能源汽车、高铁

市场需求持续增长叠加海外市场需求复苏，英国 Makin 子公司主营业务利润同

比增长 56%；微电子互连锡基焊粉板块焊锡粉销量同口径增长 15%，主要系公

司稳定重点客户、持续开发外资新客户；3D 打印粉体板块上半年销量同比增长

163%，主要系公司前期部分验证产品进入放量阶段，同时公司积极进行市场拓

展抢占份额；电子浆料板块上半年销量同比增长 130%，主要系公司持续推进产

品迭代同时积极寻找新的增量客户。 

➢ 价：海外业务修复叠加产品结构持续优化，毛利率稳步上行。2024H1，公

司毛利率为 8.86%，同比提升 0.66pct；2024Q2，公司毛利率为 9.07%，环比

提升 0.49pct，同比提升 1.38pct。跟踪金属价格，24Q2，铜期货均价约 8.01 万

元/吨，同比+19.27%，环比 15.28%；锡期货均价约 26.40 万元/吨，同比

+27.48%，环比+21.54%。得益于海外高毛利业务需求修复， 3D 打印粉体、电

子浆料等新兴业务持续放量，以及积极拓展新型铜粉品类，公司产品结构持续优

化，毛利率稳步上行。 

➢ 泰国基地 6 月正式投产，完善全球化业务布局。2024 年 6 月有研泰国正式

投入运营，开始按照订单数量排产，形成以泰国和英国为东西方市场窗口，泰国

公司辐射东南亚、MAKIN 公司辐射欧洲北美的产业布局。泰国基地产能约 5000

吨铜基、1000 吨锡基，有望持续放量成为新的利润增长点。 

➢ 新推出导热铜粉有望享受 AI 发展红利。公司新推出导热铜粉主要用于制造

风冷散热组件，与传统雾化铜粉相比，具有梯度孔隙结构、比表面积发达、松装

密度低等特点，在散热效率方面较传统雾化铜粉性能提升 10%-20%，热端收益

3-5℃，现已成功应用于 VC 板等部分散热器件，终端已经部分应用于 AI 算力服

务器、基站、大型路由器、交换机等场景，应用反馈良好。导热铜粉目前国内只

有公司能做，已实现每月小批量吨级销售，产品盈利较传统铜粉有显著提升，未

来有望受益 AI 应用持续放量。 

➢ 投资建议：公司为国内铜基和锡基粉体材料龙头，募投项目达产有望逐步贡

献增量，3D 打印粉体材料等新品伴随市场需求也有望快速放量，业绩增长可期。

我们预计 2024-2026 年，公司归母净利润为 0.71、0.95、1.17 亿元，对应 8 月

28 日股价的 PE 分别为 37/28/23X，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 3,321 3,660 3,963 

增长率（%） -3.6 23.9 10.2 8.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 55 71 95 117 

增长率（%） -0.6 29.6 33.7 22.3 

每股收益（元） 0.53 0.69 0.92 1.13 

PE 48 37 28 23 

PB 2.3 2.2 2.1 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 28 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 3,321 3,660 3,963  成长能力（%）     

营业成本 2,458 3,053 3,357 3,628  营业收入增长率 -3.58 23.88 10.20 8.26 

营业税金及附加 8 8 11 11  EBIT 增长率 5.38 44.17 32.23 20.21 

销售费用 18 20 22 24  净利润增长率 -0.59 29.62 33.66 22.33 

管理费用 65 66 68 71  盈利能力（%）     

研发费用 106 120 124 131  毛利率 8.31 8.09 8.28 8.44 

EBIT 56 81 107 129  净利润率 2.06 2.15 2.61 2.95 

财务费用 3 3 4 2  总资产收益率 ROA 3.49 4.32 5.55 6.50 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 4.74 5.91 7.48 8.60 

投资收益 -1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 63 78 104 127  流动比率 2.88 2.83 3.06 3.34 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.93 2.00 2.33 2.61 

利润总额 62 78 104 127  现金比率 0.61 0.59 0.91 1.26 

所得税 3 4 5 6  资产负债率（%） 25.50 25.96 24.64 23.14 

净利润 58 74 98 120  经营效率     

归属于母公司净利润 55 71 95 117  应收账款周转天数 25.85 24.00 22.00 19.00 

EBITDA 86 115 148 174  存货周转天数 35.95 32.81 25.00 22.00 

      总资产周转率 1.76 2.05 2.17 2.25 

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

货币资金 230 229 351 473  每股收益 0.53 0.69 0.92 1.13 

应收账款及票据 380 437 451 423  每股净资产 11.23 11.66 12.32 13.10 

预付款项 22 31 34 36  每股经营现金流 0.01 0.99 1.84 1.98 

存货 242 274 230 219  每股股利 0.20 0.26 0.35 0.42 

其他流动资产 205 134 111 107  估值分析     

流动资产合计 1,079 1,105 1,178 1,259  PE 48 37 28 23 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.3 2.2 2.1 2.0 

固定资产 359 409 411 414  EV/EBITDA 31.54 23.63 18.42 15.64 

无形资产 60 59 59 59  股息收益率（%） 0.78 1.01 1.35 1.65 

非流动资产合计 502 549 542 538       

资产合计 1,581 1,654 1,720 1,797       

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 172 176 175 169  净利润 58 74 98 120 

其他流动负债 55 67 62 60  折旧和摊销 30 34 40 45 

流动负债合计 375 391 385 377  营运资金变动 -85 -11 46 33 

长期借款 0 10 10 10  经营活动现金流 1 103 191 205 

其他长期负债 28 29 29 29  资本开支 -67 -75 -32 -38 

非流动负债合计 28 39 39 39  投资 -10 0 0 0 

负债合计 403 429 424 416  投资活动现金流 -74 -78 -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 10 -2 0 

股东权益合计 1,178 1,225 1,296 1,381  筹资活动现金流 55 -25 -38 -45 

负债和股东权益合计 1,581 1,654 1,720 1,797  现金净流量 -16 -1 122 122 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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