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东材科技（601208.SH） 

新建项目逐步放量，看好公司电子材料项目建设  
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,640 3,737 4,425 5,591 6,695 

增长率 yoy（%） 12.1 2.7 18.4 26.4 19.7 

归母净利润（百万元） 415 329 349 482 612 

增长率 yoy（%） 24.2 -20.8 6.2 38.0 27.0 

ROE（%） 9.7 6.5 7.0 9.0 10.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.45 0.36 0.38 0.53 0.67 

P/E（倍） 18.5 23.4 22.0 16.0 12.6 

P/B（倍） 1.9 1.8 1.7 1.6 1.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2024 年 10 月 26 日，东材科技发布 2024 年三季报。公司前三季度营

业收入为 32.45 亿元，同比上升 14.85%，归母净利润为 2.36 亿元，同比下

降 22.77%，扣非净利润为 1.60 亿元，同比下降 14.02%；对应公司 3Q24

营业收入为 11.23 亿元，同比增长 12.67%，环比下降 6.52%；归母净利润

为 0.76 亿元，下降 10.71%，环比下降 29.99%。 

点评：新项目投产贡献营收增量，产品毛利率下跌对公司盈利能力形成冲击。

公司 2024 年前三季度营收同比增长主要与新建产业化项目（新能源材料、

光学膜材料、电子材料）产能逐步释放，产销量和营收规模均有所提升有关。

根据公司 2024 年前三季度主要经营数据披露，2024 年前三季度公司电工绝

缘材料 /新能源材料 /光学膜材料 /电子材料 /环保阻燃材料销量分别为

36848.38/51193.84/71631.16/42699.42/11528.25 吨 ， 同 比 增 长

35.52%/20.00%/5.89%/38.54%/54.31%。 

产品价格方面，光伏、环氧树脂产业链的阶段性供需矛盾仍十分突出，同质

化竞争加剧，太阳能背板基膜、环氧树脂等细分产品毛利率下跌明显。根据

公司 2024 年前三季度主要经营数据披露，2024 年前三季度公司电工绝缘材

料 /新能源材料 /光学膜材料 /电子材料 /环保阻燃材料平均售价分别为

9525.03/19959.66/11712.85/18819.40/9746.37 元 /吨，同比变化分别为

-18.43%/-14.37%/6.20%/-5.49%/-8.60%。 

公司前三季度销售费用率为 1.25%，同比下降 0.10pcts，管理费用率为

1.79%，同比下降 1.46pcts，研发费用率为 4.33%，同比下降 1.10pcts ，财

务费用率为 2.00%，同比上升 0.62pcts。 

2024 年前三季度公司各项现金流净额变化较大。2024 年前三季度公司经营

性活动产生现金流净额-0.43 亿，同比上升 67.33%；投资活动产生现金流净

额为-6.16 亿，同比下降 118.43%；筹资活动产生现金流净额为 4.84 亿，同

比增加 6294.69%，期末现金及现金等价物余额 8.00 亿，同比下降 13.55%。

应收账款同比上升 17.90%，应收账款周转率有所增长，由 2023年同期的 3.96

次变为 4.04 次。存货同比下降 8.61%，存货周转率有所增长，由 2023 年同

期的 4.68 次变为 5.54 次。 
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股票信息 
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2024 年 10 月 29 日收盘价（元） 8.38 
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公司建设年产 20000 吨高速通信基板用电子材料项目，产品结构有望进一

步丰富。根据 2024 年 8 月 23 日公司项目可行性分析报告，“年产 20000 吨

高速通信基板用电子材料项目”包括年产 5000 吨电子级低介质损耗热固性

聚苯醚树脂、2000 吨电子级非结晶型马来酰亚胺树脂、1500 吨电子级结晶

型马来酰亚胺树脂、4000 吨电子级低介质损耗活性酯固化剂树脂、3500 吨

电子级碳氢树脂、4000 吨电子级低介质损耗含磷阻燃树脂产能。我们看好公

司项目的逐步推进，未来产品结构有望进一步丰富。 

公司实控人的一致行动人增持股份，彰显对公司未来发展信心。根据公司

2024 年 10 月 1 日增持计划公告披露，公司实际控制人熊海涛女士的一致行

动人袁成诚先生以集中竞价方式累计增持公司股份 5749800 股，占公司总股

本的 0.6412%，增持金额为人民币 4797 万元。本次增持后，实际控制人及

其一致行动人合计持股 26.66%。同时，袁成诚先生计划自公告披露之日起 6

个月内继续以集中竞价方式增持本公司股份，增持金额不低于人民币 5000

万元，不超过 1 亿元（含本次已增持股份金额）。我们认为公司实控人的一

致行动人增持公司股份，彰显公司实控人对公司未来长期发展信心。 

投资建议：我们预计东材科技 2024-2026 年收入分别为 44.25/55.91/66.95

亿元，同比增长 18.4%/26.4%/19.7%，归母净利润分别为 3.49/4.82/6.12

亿元，同比增长 6.2%/38.0%/27.0%，对应 EPS 分别为 0.38/0.53/0.67 元。

结合公司 10 月 29 日收盘价，对应 PE 分别为 22/16/13 倍。我们基于以下两

个方面：1）我们看好公司项目的逐步推进，未来产品结构有望进一步丰富；

2）我们认为公司实控人的一致行动人增持公司股份，彰显公司实控人对公司

未来长期发展信心，维持“买入”评级。 

风险提示：外部经济环境与市场风险、产能利用不足的风险、原材料价格波

动的风险 、 人才流失和人力成本上升的风险 、安全生产和环保风险、汇率

波动风险 

  



公司动态点评 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

 

财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4000 3550 4316 5202 6039  营业收入 3640 3737 4425 5591 6695 

现金 1428 1189 1407 1778 2129  营业成本 2888 3027 3455 4297 5082 

应收票据及应收账款 1160 1169 1589 1897 2277  营业税金及附加 33 27 39 47 56 

其他应收款 25 50 39 73 61  销售费用 57 60 70 89 107 

预付账款 110 64 142 118 193  管理费用 137 148 173 219 262 

存货 428 498 559 756 799  研发费用 210 202 245 307 368 

其他流动资产 848 580 580 580 580  财务费用 47 73 143 196 256 

非流动资产 5056 6377 6961 8036 8923  资产和信用减值损失 -9 -29 -25 -34 -44 

长期股权投资 191 202 207 210 215  其他收益 63 106 58 64 73 

固定资产 2621 3496 4182 5184 5996  公允价值变动收益 -2 -1 -0.79 -1 -1 

无形资产 374 537 585 646 713  投资净收益 12 24 12 12 15 

其他非流动资产 1870 2142 1986 1996 2000  资产处置收益 129 69 49 62 77 

资产总计 9055 9927 11276 13238 14963  营业利润 462 369 393 539 683 

流动负债 2718 2741 4179 5965 7469  营业外收入 2 1 1 1 1 

短期借款 877 881 2201 3286 4860  营业外支出 3 7 4 5 5 

应付票据及应付账款 599 1019 827 1469 1247  利润总额 461 364 390 536 680 

其他流动负债 1243 841 1151 1210 1362  所得税 37 57 44 60 78 

非流动负债 1970 2473 2158 1933 1627  净利润 424 306 346 476 601 

长期借款 1679 2061 1745 1520 1215  少数股东损益 9 -22 -3 -6 -11 

其他非流动负债 291 413 413 413 413  归属母公司净利润 415 329 349 482 612 

负债合计 4688 5215 6337 7898 9097  EBITDA 757 742 863 1157 1468 

少数股东权益 156 142 139 133 122  EPS（元/股） 0.45 0.36 0.38 0.53 0.67 

股本 917 918 918 918 918        

资本公积 1919 1994 1994 1994 1994  主要财务比率      

留存收益 1305 1544 1780 2111 2522  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 4211 4570 4800 5207 5744  成长能力      

负债和股东权益 9055 9927 11276 13238 14963  营业收入（%） 12.1 2.7 18.4 26.4 19.7 

       营业利润（%） 22.0 -20.2 6.6 37.2 26.6 

       归属母公司净利润（%） 24.2 -20.8 6.2 38.0 27.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.7 19.0 21.9 23.1 24.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.7 8.2 7.8 8.5 9.0 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 9.7 6.5 7.0 9.0 10.4 

经营活动现金流 -637 181 148 1178 719  ROIC（%） 6.2 4.6 5.0 6.1 6.6 

净利润 424 306 346 476 601  偿债能力      

折旧摊销 248 300 326 419 524  资产负债率（%） 51.8 52.5 56.2 59.7 60.8 

财务费用 47 73 143 196 256  净负债比率（%） 43.8 50.5 68.3 73.7 84.0 

投资损失 -12 -24 -12 -12 -15  流动比率 1.5 1.3 1.0 0.9 0.8 

营运资金变动 -1287 -558 -631 126 -615  速动比率 1.2 1.0 0.8 0.7 0.6 

其他经营现金流 -57 84 -23 -27 -32  营运能力      

投资活动现金流 -596 -380 -849 -1421 -1320  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5 

资本支出 567 906 905 1491 1406  应收账款周转率 5.6 5.2 5.2 5.2 5.2 

长期投资 -170 465 -5 -3 -5  应付账款周转率 8.2 6.5 6.5 6.5 6.5 

其他投资现金流 141 60 61 72 91  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2309 -173 -401 -471 -622  每股收益（最新摊薄） 0.45 0.36 0.38 0.53 0.67 

短期借款 429 4 1320 1085 1574  每股经营现金流（最新摊薄） -0.69 0.20 0.16 1.28 0.78 

长期借款 1150 382 -316 -225 -306  每股净资产（最新摊薄） 4.34 4.73 4.97 5.38 5.93 

普通股增加 18 1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 143 76 0 0 0  P/E 18.5 23.4 22.0 16.0 12.6 

其他筹资现金流 568 -636 -1405 -1331 -1891  P/B 1.9 1.8 1.7 1.6 1.4 

现金净增加额 1080 -372 -1101 -714 -1223  EV/EBITDA 12.1 13.6 12.8 10.0 8.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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