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市场数据  
收盘价(元) 24.00 

一年最低/最高价 6.21/32.00 

市净率(倍) 6.51 

流通A股市值(百万元) 951.94 

总市值(百万元) 2,908.51 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.68 

资产负债率(%,LF) 20.72 

总股本(百万股) 121.19 

流通 A 股(百万股) 39.66  
 

相关研究  
《华密新材(836247)：2024 年半年报

点评：Q2 营收环比回升，业绩下滑短

期承压 》 

2024-08-08 
  

增持（下调） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 335.51 400.45 441.23 583.94 845.45 

同比（%） (7.57) 19.35 10.18 32.34 44.78 

归母净利润（百万元） 42.63 51.88 57.25 79.49 120.93 

同比（%） (3.55) 21.69 10.35 38.83 52.14 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.35 0.43 0.47 0.66 1.00 

P/E（现价&最新摊薄） 68.22 56.06 50.80 36.59 24.05 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024Q1-3 营收与业绩同比下滑，Q3 归母净利润与毛利率环比改善。公
司发布 2024 年三季报，2024Q1-3 实现营业收入 2.91 亿元，同比-0.52%；
归母净利润 0.32 亿元，同比-23.44%；扣非归母净利润 0.29 亿元，同比
-22.65%。单季度来看，2024Q3 实现营收 1.00 亿元，同比-2.30%，环比
-0.31%；归母净利润 0.11 亿元，同比-37.92%，环比+10.62%；扣非归母
净利润 0.10 亿元，同比-35.32%，环比+13.02%。从毛利率水平来看，
2024Q1-3 公司实现销售毛利率 30.68%，同比+0.2pct；2024Q3 公司实现
销售毛利率 31.35%，同比-2.70pct，环比+2.29pct。 

◼ 费用率水平有所上升，经营活动现金流改善。2024Q1-3 公司期间费用
率有所提升，销售、管理、财务费用率分别同比+0.96、+1.36、+0.50 pct。
其中，销售费用较上年同期增长 27.93%，主要原因系销售人员为拓展业
务，业务招待费、参加展会费用增加；财务费用较上年同期增长319.01%，
主要系本期新增银行借款利息增加所致。同时，公司加大研发投入，研
发人员增加导致工资支出增加，研发费用较上年同期增长 32.99%。此
外，得益于销售回款增加及采购成本的控制，2024Q1-3 公司经营活动产
生的现金流量净额为 1717.38 万元，同比大幅增长 179.22%。 

◼ 材料与制品双业务并驱筑基，合资设立控股子公司扩大优势。1）材料
与制品双业务并驾齐驱：公司在材料端具备较强配方实力，在制品端具
备丰富的设计经验，技术指标已达到或超过知名汽车厂商的要求，部分
特种橡胶配方成功应用在高铁、航空航天、石油石化等高端领域，参与
起草、修订多项国家标准和行业标准，并服务于中国中车、三一重工、
长城汽车等国内知名企业。2）合资设立控股子公司：公司以特种橡塑
材料及制品业务为核心，积极寻求与产业链上下游优质企业的战略合作
以扩大竞争优势。2024 年 8 月，公司以自有资金 1020 万元与河北盛密
企业管理咨询合伙企业（有限合伙）合资设立子公司河北车安新材科技
有限公司，并持股 51%，后续该子公司有望借助合作方较为丰富的客户
资源优势，扩大公司在特种橡塑制品领域的产销优势。 

◼ 盈利预测与投资评级：材料与制品双业务并驾齐驱，公司业绩有望稳步
增长。考虑到公司短期业绩下滑承压，我们下调公司 2024~2026 归母净
利润预测至 0.57/0.79/1.21 亿元（前值为 0.62/0.88/1.22 亿元），对应最新
PE 为 50.80/36.59/24.05 倍，给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：1）宏观经济运行及下游行业波动；2）原材料价格波动的风
险；3）应收账款发生坏账的风险。  
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华密新材三大财务预测表  

[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 394 411 483 610  营业总收入 400 441 584 845 

货币资金及交易性金融资产 143 165 106 30  营业成本(含金融类) 276 302 400 569 

经营性应收款项 145 143 235 378  税金及附加 3 4 5 7 

存货 92 91 126 180  销售费用 17 19 26 40 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 23 26 34 48 

其他流动资产 14 13 16 22  研发费用 26 29 39 55 

非流动资产 126 165 187 202  财务费用 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 6 5 11 12 

固定资产及使用权资产 58 58 57 55  投资净收益 2 1 1 2 

在建工程 36 60 75 85  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 28 34 42 49  减值损失 (4) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 59 67 92 140 

其他非流动资产 4 12 12 12  营业外净收支  0 0 (1) 0 

资产总计 519 577 670 812  利润总额 58 66 92 140 

流动负债 76 75 86 104  减:所得税 7 8 10 16 

短期借款及一年内到期的非流动负债 30 31 31 31  净利润 52 59 81 124 

经营性应付款项 11 12 15 22  减:少数股东损益 0 1 2 3 

合同负债 5 2 3 7  归属母公司净利润 52 57 79 121 

其他流动负债 29 30 36 44       

非流动负债 10 10 10 10  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.43 0.47 0.66 1.00 

长期借款 9 9 9 9       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 57 66 92 140 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 67 77 103 152 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 86 85 96 114  毛利率(%) 31.11 31.46 31.54 32.65 

归属母公司股东权益 432 490 569 690  归母净利率(%) 12.96 12.98 13.61 14.30 

少数股东权益 1 2 4 7       

所有者权益合计 433 492 574 697  收入增长率(%) 19.35 10.18 32.34 44.78 

负债和股东权益 519 577 670 812  归母净利润增长率(%) 21.69 10.35 38.83 52.14 

           

           

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 (12) 72 (27) (51)  每股净资产(元) 4.64 4.04 4.70 5.69 

投资活动现金流 (155) (50) (32) (25)  最新发行在外股份（百万股） 121 121 121 121 

筹资活动现金流 (2) 0 0 0  ROIC(%) 11.21 11.67 14.21 18.34 

现金净增加额 (170) 22 (59) (76)  ROE-摊薄(%) 12.00 11.69 13.97 17.52 

折旧和摊销 11 11 11 12  资产负债率(%) 16.58 14.71 14.36 14.07 

资本开支 (60) (42) (33) (28)  P/E（现价&最新股本摊薄） 56.06 50.80 36.59 24.05 

营运资本变动 (77) 2 (119) (185)  P/B（现价） 5.17 5.94 5.11 4.21 

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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