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市场数据  
收盘价(元) 15.61 

一年最低/最高价 10.10/22.79 

市净率(倍) 2.50 

流通A股市值(百万元) 3,132.47 

总市值(百万元) 4,675.34 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.26 

资产负债率(%,LF) 17.57 

总股本(百万股) 299.51 

流通 A 股(百万股) 200.67  
 

相关研究  
《中石科技(300684)：多领域布局乘

“AI+”东风，深耕散热行业》 

2024-05-25 

《中石科技(300684)：2022Q3 季报点

评：三季报迎强劲拐点，长期新领域

拓展潜力大》 

2022-10-21 
 

 

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） 1592 1258 1580 2051 2517 

同比（%） 27.62 (20.99) 25.57 29.83 22.72 

归母净利润（百万元） 193.43 73.76 135.16 206.93 301.89 

同比（%） 46.90 (61.87) 83.26 53.09 45.89 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.65 0.25 0.45 0.69 1.01 

P/E（现价&最新摊薄） 24.17 63.39 34.59 22.59 15.49 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年半年报 

◼ 盈利能力显著增强，开发拓展新兴国际市场：24H1 公司实现营收 6.4 亿
元，同增 0.1%，扣非归母净利润 0.4 亿元，同增 48.4%，销售净利率
9.6%，同增 4.3pct；24Q2 实现营收 3.4 亿元，同增 4.5%，销售净利率
9.4%，同增 5.4pct，业绩增速亮眼。24H1、24Q2 归母净利润分别为 0.6

亿元、0.3 亿元，同比增长 80.9%/141.2%，主要源自于 1）消费电子行
业市场需求回暖；2）公司主要大客户春季新款终端产品散热材料用量
提升、新项目放量；3）公司供货产品结构得到优化；4）公司持续推进
精益生产和工艺改善等降本增效措施，实现毛利率修复；5），公司通过
优化资产结构，提升资产质量，增强公司盈利能力。24H1 公司整体毛
利率为 41.2% ，同比增加 11.7pct ，销售 / 管理 / 研发费用率为
4.8%/7.8%/5.8%，同比+1.2pct/+0.7pct/-0.3pct；24Q2 毛利率 39%，同增
10.8pct，销售/管理/研发费用率为 4.5%/7.7%/5.7%，同比+0.8pct/+0.4pct/-

0.6pct。销售费用率增加主要系为拓展国际市场和新兴市场开发，销售
团队相关费用增长所致。 

◼ 四大细分领域提供完善解决方案，服务行业头部客户：先进热管理功能、
电磁屏蔽及粘接、密封四大细分领域共同构成公司电子设备可靠性综合
解决方案，通过持续研发投入，公司在人工合成石墨技术、导热界面材
料技术、热管、均热板、热模组技术等多个技术领域，均建立了独立的
研发团队和实验平台，形成高技术壁垒。公司坚持大客户市场战略，始
终把所服务行业前 5 名大客户作为主要目标服务客户，并已基本实现 

3C 行业头部客户全覆盖。上半年公司高导热石墨组件产品应用于北美
大客户的新一代平板电脑中，均热板产品获得海外头部光通信企业、国
内某光通信企业的 800G 高速光模块产品认证并量产。 

◼ 消费电子行业兴起，AI 助力业务增长：公司主要大客户春季新款终端
产品散热材料用量提升，新项目放量，公司供货产品结构得到优化。在
生成式 AI 的发展浪潮下，AI 终端开始蓬勃发展。“AI+”的消费电子产
品，AI 手机、AI PC 等渗透率逐步提升，同时 AI PIN、AI 眼镜等新型
可穿戴设备也开始涌现，终端产品形式日益丰富，为散热需求带来全新
增量。AI 终端的蓬勃发展有望带动消费电子行业进入新一轮成长周期，
为公司带来新的发展机遇。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为高导热石墨产品龙头企业，有望受益于
消费电子、数字基建、智能交通、清洁能源等应用领域终端产品市场的
迅速增长，以及 AI 技术的发展和渗透，带动散热行业需求增长，我们
维持盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润为 1.4/2.1/3.0 亿元，当前
市值对应 PE 为 35/23/15 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观环境多变风险、客户与行业集中度较高风险、汇率波动
风险、市场竞争加剧风险。  
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中石科技三大财务预测表  

[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 1,552 1,692 2,314 2,558  营业总收入 1,258 1,580 2,051 2,517 

货币资金及交易性金融资产 1,027 1,032 1,563 1,592  营业成本(含金融类) 942 1,174 1,490 1,796 

经营性应收款项 331 432 492 652  税金及附加 16 20 26 32 

存货 151 181 213 266  销售费用 50 47 57 63 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 100 99 123 146 

其他流动资产 44 46 46 49  研发费用 80 99 124 141 

非流动资产 710 732 738 720  财务费用 (1) 0 11 13 

长期股权投资 5 5 5 5  加:其他收益 8 5 5 5 

固定资产及使用权资产 572 600 610 597  投资净收益 3 10 10 10 

在建工程 7 3 2 1  公允价值变动 11 0 0 0 

无形资产 72 69 66 63  减值损失 0 (2) (2) (2) 

商誉 6 6 6 6  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 19 19 19 19  营业利润 93 152 233 340 

其他非流动资产 30 30 30 30  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,262 2,424 3,052 3,279  利润总额 92 152 233 339 

流动负债 360 402 823 748  减:所得税 20 17 26 37 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 92 322 285  净利润 72 135 207 302 

经营性应付款项 305 262 452 415  减:少数股东损益 (2) 0 0 0 

合同负债 1 3 4 5  归属母公司净利润 74 135 207 302 

其他流动负债 52 45 45 43       

非流动负债 7 7 7 7  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.25 0.45 0.69 1.01 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 78 146 236 345 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 159 224 301 412 

其他非流动负债 5 5 5 5       

负债合计 367 409 830 755  毛利率(%) 25.11 25.65 27.33 28.63 

归属母公司股东权益 1,896 2,016 2,223 2,525  归母净利率(%) 5.86 8.56 10.09 11.99 

少数股东权益 (1) (1) (1) (1)       

所有者权益合计 1,895 2,015 2,222 2,524  收入增长率(%) (20.99) 25.57 29.83 22.72 

负债和股东权益 2,262 2,424 3,052 3,279  归母净利润增长率(%) (61.87) 83.26 53.09 45.89 

           

           

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 190 24 374 125  每股净资产(元) 6.33 6.73 7.42 8.43 

投资活动现金流 (234) (140) (110) (90)  最新发行在外股份（百万股） 300 300 300 300 

筹资活动现金流 (19) 72 217 (56)  ROIC(%) 3.26 6.48 9.01 11.45 

现金净增加额 (67) (44) 481 (22)  ROE-摊薄(%) 3.89 6.70 9.31 11.96 

折旧和摊销 81 78 65 67  资产负债率(%) 16.24 16.88 27.20 23.03 

资本开支 (68) (100) (70) (50)  P/E（现价&最新股本摊薄） 63.39 34.59 22.59 15.49 

营运资本变动 49 (184) 98 (256)  P/B（现价） 2.47 2.32 2.10 1.85 

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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