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聚和材料（688503.SH）2024 年三季报点评    
 
N 型银浆占比提升，多元化布局打造第二增长极  

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 28 日，公司发布 2024 年三季度报告。2024 年前三

季度，公司实现收入 98.26 亿元，同比+32.80%；实现归母净利 4.21 亿元，同

比-4.47%；实现扣非净利 4.33 亿元，同比+7.02%。 

24Q3 公司实现收入 30.61 亿元，同比-4.87%，环比-19.69%；实现归母净利

1.22 亿元，同比-28.87%，环比-45.30%；实现扣非净利 1.03 亿元，同比-

50.06%，环比-58.38%。24Q3 公司基于谨慎性原则，对各类资产进行了全面

清查和减值测试，转回减值损失 8085 万元，包括信用减值损失 4257 万元和资

产减值损失 3828 万元。 

➢ 23Q3 受下游排产影响出货承压，N 型银浆占比持续提升。24Q3，光伏主

产业链竞争加剧，产业链价格处于底部状态，电池环节产量环比下降，导致对

银浆需求下降，使得公司银浆出货阶段性承压。23Q3，PERC 电池产出持续下

滑，多数企业已停产 PERC 电池，N 型电池占比持续提升，进一步促进浆料需

求由 P 型向 N 型迭代，公司 N 型浆料技术领先、性能优异，N 型迭代促进公司

N 型银浆出货占比提升。 

➢ 布局上游银粉，保障原材料供应和降本。公司计划投资 12 亿元在常州市建

立“高端光伏电子材料基地项目”，该项目完成后，将具备年产 3000 吨电子级

银粉的能力，并设立全球领先的粉体研发中心。公司当前量产银粉已实现了

PERC 银浆、TOPCon 银浆的全系列覆盖，产品单月产能超过 40 吨，产品单月

销售超过 20 吨；此外，HJT 片粉已完成原粉的量产定型，对应的后处理工序调

研基本完成，银包铜粉完成基础的理化实验并进入小试阶段。 

➢ 横向多元化布局，打造第二增长极。在非光伏银浆领域，公司紧密围绕新

能源行业对功能材料的需求，成功研发出 ECA 导电胶、动力储能用聚氨酯导热

胶与结构胶，以及新一代组件封装所需的新型定位胶、阻水胶和绝缘胶。匠聚

已实现在通信器件、基础电子元器件等市场的产品布局及单月吨级量产出货，

已在多款新能源汽车中完成导入。针对新型光伏组件，德朗聚开发出了封装定

位胶以助力 0BB 工艺技术进步，目前已在相关客户实现规模化量产；并推出新

型绝缘胶与电池保护胶系列产品，有效解决了 BC 组件的工艺痛点，将助力 BC

组件的产业化进程。非光伏银粉版块上，MLCC 领域用银粉进入客户端产品外

测环节、钌粉、铜粉均进入小批量试制阶段。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 135.52、153.78、

170.84 亿元，归母净利润分别为 5.48、6.98、8.73 亿元，以 10 月 31 日收盘

价为基准，对应 2024-2026 年 PE 为 23X、18X、14X，公司 N 型浆料性能优

异，新业务持续发展，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧等。   
[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） 10,290 13,552 15,378 17,084 

增长率（%） 58.2 31.7 13.5 11.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 442 548 698 873 

增长率（%） 13.0 23.9 27.3 25.1 

每股收益（元） 1.83 2.26 2.88 3.61 

PE 28 23 18 14 

PB 2.5 2.6 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 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 10,290 13,552 15,378 17,084  成长能力（%）     

营业成本 9,280 12,269 13,883 15,346  营业收入增长率 58.21 31.69 13.48 11.10 

营业税金及附加 15 27 31 34  EBIT 增长率 24.47 27.36 22.24 23.26 

销售费用 40 54 62 68  净利润增长率 13.00 23.93 27.32 25.10 

管理费用 87 122 123 120  盈利能力（%）     

研发费用 294 318 323 359  毛利率 9.82 9.47 9.72 10.17 

EBIT 545 694 849 1,046  净利润率 4.30 4.04 4.54 5.11 

财务费用 39 41 30 26  总资产收益率 ROA 5.90 5.45 5.97 6.49 

资产减值损失 -48 -58 -58 -64  净资产收益率 ROE 8.99 11.46 13.19 14.75 

投资收益 41 27 31 34  偿债能力     

营业利润 498 622 791 990  流动比率 2.66 1.74 1.68 1.65 

营业外收支 0 -1 2 2  速动比率 2.12 1.40 1.37 1.36 

利润总额 498 621 793 992  现金比率 0.29 0.41 0.45 0.53 

所得税 57 75 95 119  资产负债率（%） 34.36 52.43 54.79 56.04 

净利润 441 547 698 873  经营效率     

归属于母公司净利润 442 548 698 873  应收账款周转天数 64.73 66.00 66.00 62.00 

EBITDA 617 780 954 1,163  存货周转天数 52.19 45.00 45.00 45.00 

      总资产周转率 1.55 1.54 1.41 1.36 

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

货币资金 749 2,125 2,875 3,966  每股收益 1.83 2.26 2.88 3.61 

应收账款及票据 2,814 3,504 3,990 4,255  每股净资产 20.33 19.75 21.84 24.44 

预付款项 40 245 278 307  每股经营现金流 -11.01 0.13 0.28 1.96 

存货 1,327 1,460 1,660 1,835  每股股利 1.13 0.79 1.01 1.26 

其他流动资产 1,864 1,789 1,926 2,076  估值分析     

流动资产合计 6,794 9,123 10,729 12,438  PE 28 23 18 14 

长期股权投资 229 256 286 321  PB 2.5 2.6 2.4 2.1 

固定资产 160 211 228 246  EV/EBITDA 25.13 19.91 16.27 13.34 

无形资产 115 113 113 113  股息收益率（%） 2.19 1.54 1.96 2.45 

非流动资产合计 702 925 964 1,015       

资产合计 7,496 10,048 11,692 13,453       

短期借款 1,930 4,130 5,130 6,130  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 476 874 989 1,093  净利润 441 547 698 873 

其他流动负债 146 241 265 293  折旧和摊销 72 85 105 117 

流动负债合计 2,552 5,245 6,384 7,516  营运资金变动 -3,237 -749 -901 -689 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -2,664 33 68 475 

其他长期负债 23 23 23 23  资本开支 -100 -146 -114 -135 

非流动负债合计 23 23 23 23  投资 234 100 0 0 

负债合计 2,576 5,268 6,407 7,539  投资活动现金流 133 -165 -114 -135 

股本 166 242 242 242  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 -1 -1 -1  债务募资 -30 2,201 994 1,000 

股东权益合计 4,920 4,780 5,286 5,914  筹资活动现金流 2,362 1,508 797 750 

负债和股东权益合计 7,496 10,048 11,692 13,453  现金净流量 -172 1,376 751 1,090 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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