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凯盛科技（600552.SH）2024 年三季报点评     
Q3 业绩高增、单季研发费用同比大增，静待 UTG 业务表现 
  

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 公司发布 2024 年三季报：24Q1-Q3 实现营收 35.74 亿元，同比-5.46%，

归母净利 1.12 亿元，同比+16.41%，扣非归母净利 36 万元，同比-94.74%。其

中，24Q3 实现营收 13.57 亿元，同比+2.26%，归母净利 0.70 亿元，同比

+322.66%，扣非归母净利 0.30 亿元，去年同期亏损。 

➢ 经营数据改善，关注 UTG 二期项目进展： 

单三季度公司营收同比+2%，归母净利 0.7 亿元、同比+323%，24Q3 毛利率

23.43%，同比+11.77pct、环比+5.74pct。 

根据公司 8 月底业绩说明会公开交流纪要，UTG 二期项目目前厂房、园区及水、

电、气、污水处理等各项公辅工程均已建设完成，满足 1500 万/片产线建设需

要，已安装完成 4 条生产线，剩余产线建设已启动。 

➢ 单季研发费用同比+118%： 

24Q3 公司期间费用率 19.21%，同比+8.37pct，主因系研发费用率明显上升，

其中单季销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.88%/5.22%/9.21%/2.90%，同

比分别+0.05/+1.20/+5.72/+1.40pct。绝对额角度，研发费用 1.25 亿元、同比

+118%，财务费用 0.39 亿元、同比+60%，24Q3 期末公司短期借款 19.38 亿

元、去年同期为 13.76 亿元，长期借款 16.68 亿元、去年同期为 13.02 亿元。 

➢ UTG 一体化龙头，拥抱“折叠屏时代”： 

根据 Counterpoint 数据，折叠屏进入快速渗透期，全球折叠屏手机出货量将从

2022 年的 1310 万台增长至 2027 年的 1.015 亿台，CAGR 达 50.6%，国内品

牌推新速度加快、市场增速更高，期待折叠机新机型密集催化。UTG 已成为折叠

屏盖板主流应用方向，公司原片一体化优势明显，二期产能逐步释放。UTG 产业

链进入壁垒主要体现在原片技术开发，公司自主研发的 30 微米 UTG，是国内唯

一覆盖“高强玻璃—极薄薄化—高精度后加工”的全国产化超薄柔性玻璃产业链。 

➢ 投资建议：考虑到公司前三季度业绩基数较低，我们下调盈利预测，预计公

司 2024-2026 年归母净利润分别为 1.75、2.34 和 2.79 亿元，现价对应动态 PE

分别为 72x、54x、45x。作为凯盛集团显示与应用材料平台，看好公司①国产

UTG 一体化龙头，二期产能释放拥抱折叠屏时代，②应用材料板块立足锆系产

品，高附加值新材料放量在即，维持“推荐”评级。 

风险提示： UTG 进展不及预期；应用材料项目进展不及预期；消费电子需求下

滑风险。 

 
  

 
[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） 5,010 4,886 5,634 6,391 

增长率（%） 6.2 -2.5 15.3 13.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 107 175 234 279 

增长率（%） -24.4 62.9 34.0 19.2 

每股收益（元） 0.11 0.18 0.25 0.30 

PE 117 72 54 45 

PB 3.1 3.0 2.9 2.8 

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 5,010 4,886 5,634 6,391  成长能力（%）     

营业成本 4,346 3,902 4,432 5,012  营业收入增长率 6.17 -2.47 15.30 13.43 

营业税金及附加 38 34 42 48  EBIT 增长率 -33.40 54.72 34.88 13.18 

销售费用 100 108 124 141  净利润增长率 -24.37 62.94 34.00 19.20 

管理费用 236 269 310 351  盈利能力（%）     

研发费用 219 342 394 447  毛利率 13.25 20.14 21.34 21.58 

EBIT 233 360 486 550  净利润率 2.14 3.57 4.15 4.37 

财务费用 58 88 116 120  总资产收益率 ROA 1.05 1.66 2.11 2.37 

资产减值损失 -5 0 0 0  净资产收益率 ROE 2.63 4.18 5.42 6.21 

投资收益 10 10 11 26  偿债能力     

营业利润 205 306 410 487  流动比率 1.18 1.30 1.28 1.29 

营业外收支 -2 0 1 0  速动比率 0.66 0.59 0.59 0.59 

利润总额 202 307 411 488  现金比率 0.20 0.13 0.13 0.11 

所得税 52 61 82 98  资产负债率（%） 56.04 55.54 55.76 55.96 

净利润 150 245 329 390  经营效率     

归属于母公司净利润 107 175 234 279  应收账款周转天数 94.24 85.00 79.00 73.00 

EBITDA 577 756 972 1,120  存货周转天数 171.23 220.00 200.00 200.00 

      总资产周转率 0.50 0.47 0.52 0.56 

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

货币资金 921 530 550 548  每股收益 0.11 0.18 0.25 0.30 

应收账款及票据 1,333 1,147 1,235 1,305  每股净资产 4.32 4.43 4.58 4.75 

预付款项 234 312 355 401  每股经营现金流 0.14 0.11 0.83 0.75 

存货 2,039 2,352 2,428 2,746  每股股利 0.05 0.07 0.10 0.12 

其他流动资产 893 910 1,015 1,153  估值分析     

流动资产合计 5,419 5,251 5,584 6,153  PE 117 72 54 45 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.1 3.0 2.9 2.8 

固定资产 2,803 3,475 3,824 4,143  EV/EBITDA 28.54 21.79 16.94 14.70 

无形资产 602 601 599 597  股息收益率（%） 0.38 0.56 0.75 0.89 

非流动资产合计 4,814 5,264 5,513 5,629       

资产合计 10,233 10,515 11,096 11,782       

短期借款 1,222 1,722 1,872 2,022  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 929 941 1,015 1,143  净利润 150 245 329 390 

其他流动负债 2,450 1,364 1,487 1,616  折旧和摊销 344 396 486 570 

流动负债合计 4,600 4,027 4,374 4,780  营运资金变动 -448 -617 -131 -323 

长期借款 976 1,668 1,668 1,668  经营活动现金流 133 105 780 713 

其他长期负债 158 145 145 145  资本开支 -614 -940 -706 -654 

非流动负债合计 1,134 1,813 1,813 1,813  投资 166 0 0 0 

负债合计 5,734 5,841 6,187 6,593  投资活动现金流 -435 -803 -695 -629 

股本 945 945 945 945  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 422 493 588 699  债务募资 254 495 150 150 

股东权益合计 4,499 4,674 4,910 5,188  筹资活动现金流 -87 307 -65 -87 

负债和股东权益合计 10,233 10,515 11,096 11,782  现金净流量 -376 -391 20 -3 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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