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运营深化业务布局  
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交易数据 
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股价表现 
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募投项目稳步推进，3D 打印

粉末成长空间可观 

2024-05-11 

金属粉体材料领先企业，增

材制造业务或勾勒第二成长

曲线 

2023-09-06 

  

 

 公司发布 2024 年中报 

2024 年上半年公司营业收入 15.13 亿元，同比+19.32%，实现归母净

利润 0.29 亿元，同比-1.11%，扣非归母净利润 0.23 亿元，同比

+25.42%。 

其中 2024Q2营业收入 8.52亿元，同比+29.04%、环比+28.88%；实现

归母净利润 0.2亿元，同比+3.01%、环比+100.53%；扣非归母净利润

0.17亿元，同比+100.14%、环比+167.83%。 

公司 2024H1实现销售毛利率 8.86%，同比+0.66pct。其中 2024Q2销

售毛利率 9.07%，环比+0.49pct，同比+1.38pct。2024H1 公司研发投

入 5945 万元，占营收比例 3.93%，同比+0.39pct。公司持续加大研

发投入。 

 铜锡基板块：销量同比均增长,积极降本增效 

✔铜基板块：1）量：公司着重抓住重点客户开拓增量，同时积极研

发推广新产品，开发新客户，上半年销量同比+13%。2）成本：公司

铜基金属粉体板块通过设备改造、技术改进等措施，提升现场管理规

范化、自动化水平，重点产品单位生产成本实现同比下降。3）据公

司投资者活动记录，公司导热铜粉实现突破，主要用于制造风冷散热

组件，为与某终端用户合作开发的产品，据了解目前已经部分应用于

AI 算力服务器、基站、大型路由器、交换机等场景，已实现每月吨级

供货。 

✔锡基板块：1)量：公司通过稳定重点客户、持续开发外资新客户、

调整产品结构增加效益，焊锡粉销量同口径增长 15%。2)成本： 公司

强化北京、山东两基地间产品协同运营管控，围绕微电子新产品新领

域推进产线建设并投入使用，单位生产成本实现同比例下降。 

 

 增材销量同比+163%，升级产线提升生产效率 

✔电子浆料领域：公司持续推进技术营销，推进产品迭代同时寻找新

的增量，上半年销量同比+130%。 

✔3D打印粉体板块：公司聚焦主赛道、大品种，扩市场、增销量，增

材制造用产品上半年销量同比+163%。公司完成铝合金产线升级及新

工艺产线的建设，提升了生产效率。公司通过新建和升级产线，降低

粉尘逸散点，并做好持续跟踪改进。 

 

 泰国基地正式投入运营 

✔泰国基地：2024 年 6 月有研泰国正式投入运营，开始按照订单数

量排产，有助于继续深化公司业务布局，提高盈利能力。 
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✔科创中心：科创中心建设项目根据公司发展情况，向 3D 打印及未

来产业倾斜，稳步推进。 

 

 投资建议 

我们预计公司 2024-2026年实现营业收入分别为 34.44、40.03、40.19

亿元，实现净利润 0.83、1.23、1.32亿元，对应 EPS分别为 0.80、

1.19、1.27 元/股，目前股价对应 PE为 36.4、24.6、23.0 倍。公司

维持“买入-A”评级，6个月目标价维持 47.04元/股，对应 24年 PE约

59 倍。 

 

 风险提示：需求不及预期，项目进展不及预期，原材料价格波

动风险 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入  2,780.6   2,681.0   3,443.5   4,002.9   4,018.6  

净利润  55.4   55.1   83.3   123.2   131.7  

每股收益(元)  0.53   0.53   0.80   1.19   1.27  

每股净资产(元)  10.82   11.23   11.76   12.50   13.30  

 

盈利和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 54.8  55.1  36.4  24.6  23.0  

市净率(倍)  2.7   2.6   2.5   2.3   2.2  

净利润率 2.0% 2.1% 2.4% 3.1% 3.3% 

净资产收益率 4.9% 4.7% 6.8% 9.5% 9.6% 

股息收益率 0.7% 0.7% 1.0% 1.5% 1.6% 

ROIC 5.6% 6.7% 8.5% 9.2% 9.3% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入  2,780.6   2,681.0   3,443.5   4,002.9   4,018.6   成长性      

减:营业成本  2,576.2   2,458.3   3,119.0   3,591.2   3,593.9   营业收入增长率 0.0% -3.6% 28.4% 16.2% 0.4% 

营业税费  4.4   7.8   10.0   11.6   11.7   营业利润增长率 -33.9% 20.1% 42.3% 51.5% 8.3% 

销售费用  16.2   18.0   23.1   26.9   27.0   净利润增长率 -31.7% -0.6% 51.2% 47.8% 7.0% 

管理费用  52.1   64.7   83.1   96.7   97.0   EBITDA 增长率 -33.4% -19.7% 104.9% 58.6% 16.4% 

研发费用  91.5   105.6   135.6   157.7   158.3   EBIT增长率 -45.0% -36.0% 186.0% 63.3% 9.4% 

财务费用  -5.0   3.4   4.5   5.2   5.2   NOPLAT 增长率 -41.2% 39.9% 41.6% 49.8% 8.0% 

资产减值损失  -3.4   -    -1.1   -1.5   -0.9   投资资本增长率 17.0% 11.9% 37.9% 6.2% 14.9% 

加:公允价值变动收益  0.7   -0.2   -    -    -    净资产增长率 3.7% 4.0% 5.1% 6.8% 6.9% 

投资和汇兑收益  -4.0   -0.6   -    -    -          

营业利润  52.2   62.7   89.2   135.2   146.4   利润率      

加:营业外净收支  7.5   -0.8   4.5   3.7   2.5   毛利率 7.4% 8.3% 9.4% 10.3% 10.6% 

利润总额  59.7   61.9   93.8   138.9   148.9   营业利润率 1.9% 2.3% 2.6% 3.4% 3.6% 

减:所得税  3.2   3.5   5.2   7.8   8.3   净利润率 2.0% 2.1% 2.4% 3.1% 3.3% 

净利润  55.4   55.1   83.3   123.2   131.7   EBITDA/营业收入 2.3% 1.9% 3.0% 4.2% 4.8% 

       EBIT/营业收入 1.4% 1.0% 2.1% 3.0% 3.3% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 29  38  43  48  60  

货币资金  247.2   230.0   275.5   320.2   321.5   流动营业资本周转天数 72  82  76  73  74  

交易性金融资产  5.4   4.8   4.8   4.8   4.8   流动资产周转天数 138  143  131  127  130  

应收帐款  183.1   192.9   290.0   271.3   292.2   应收帐款周转天数 25  25  25  25  25  

应收票据  204.4   190.3   316.6   272.7   318.9   存货周转天数 27  30  30  30  30  

预付帐款  38.1   21.9   54.3   33.4   54.3   总资产周转天数 186  204  192  194  209  

存货  211.9   242.1   333.9   329.3   334.4   投资资本周转天数 112  133  130  134  148  

其他流动资产  159.4   196.8   156.8   171.0   174.9         

可供出售金融资产  -    -    -    -    -    投资回报率      

持有至到期投资  -    -    -    -    -    ROE 4.9% 4.7% 6.8% 9.5% 9.6% 

长期股权投资  -    -    -    -    -    ROA 3.9% 3.7% 4.2% 5.9% 5.7% 

投资性房地产  -    2.3   2.3   2.3   2.3   ROIC 5.6% 6.7% 8.5% 9.2% 9.3% 

固定资产  214.4   358.9   469.7   601.2   730.9   费用率      

在建工程  83.9   34.4   93.7   117.5   127.0   销售费用率 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

无形资产  61.2   59.5   58.3   57.0   55.8   管理费用率 1.9% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 

其他非流动资产  48.1   47.0   37.7   39.8   37.6   研发费用率 3.3% 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 

资产总额  1,457.0   1,580.9   2,093.5   2,220.6   2,454.5   财务费用率 -0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

短期债务  95.8   147.7   350.2   401.7   456.5   四费/营业收入 5.6% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 

应付帐款  154.5   196.3   245.3   263.6   246.8   偿债能力      

应付票据  13.5   -    31.1   3.0   26.9   资产负债率 22.3% 25.5% 40.9% 40.4% 42.4% 

其他流动负债  29.0   31.1   32.8   31.0   31.6   负债权益比 28.7% 34.2% 69.1% 67.9% 73.6% 

长期借款  -    -    169.9   169.8   251.2   流动比率  3.58   2.88   2.17   2.01   1.97  

其他非流动负债  31.7   28.0   26.2   28.6   27.6   速动比率  2.86   2.23   1.67   1.54   1.53  

负债总额  324.5   403.2   855.4   897.7   1,040.7   利息保障倍数  -8.00   7.49   16.47   23.13   25.19  

少数股东权益  11.1   13.7   18.9   26.8   35.7   分红指标      

股本  103.7   103.7   103.7   103.7   103.7   DPS(元)  0.20   0.20   0.30   0.45   0.48  

留存收益  1,029.2   1,063.5   1,115.5   1,192.4   1,274.6   分红比率 37.4% 37.6% 37.6% 37.6% 37.6% 

股东权益  1,132.5   1,177.8   1,238.1   1,322.9   1,413.9   股息收益率 0.7% 0.7% 1.0% 1.5% 1.6% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

净利润  56.5   58.4   83.3   123.2   131.7   EPS(元)  0.53   0.53   0.80   1.19   1.27  

加:折旧和摊销  25.6   27.5   31.2   46.0   62.0   BVPS(元)  10.82   11.23   11.76   12.50   13.30  

资产减值准备  3.4   -    -    -    -    PE(X) 54.8  55.1  36.4  24.6  23.0  

公允价值变动损失  -0.7   0.2   -    -    -    PB(X)  2.7   2.6   2.5   2.3   2.2  

财务费用  5.3   6.3   4.5   5.2   5.2   P/FCF  -55.8   -713.2   51.3   35.6   76.4  

投资损失  4.0   0.6   -    -    -    P/S  1.1   1.1   0.9   0.8   0.8  

少数股东损益  1.1   3.3   5.2   8.0   8.8   EV/EBITDA  52.4   54.8   31.1   19.7   17.7  

营运资金的变动  -124.9   -126.3   -218.5   62.5   -88.0   CAGR(%) 32.4% 34.0% 2.9% 32.4% 34.0% 

经营活动产生现金流量  29.0   1.2   -94.4   244.9   119.8   PEG  1.7   1.6   12.5   0.8   0.7  

投资活动产生现金流量  58.7   -74.5   -200.0   -200.0   -200.0   ROIC/WACC  0.6   0.7   0.9   1.0   1.0  

融资活动产生现金流量  -26.2   54.9   339.9   -0.1   81.4   REP  6.1   3.8   2.5   2.2   2.0  

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 

 

   

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。



公司快报/有研粉材  

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      4 

 

 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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