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光电材料进入高速成长期，胶粘剂等新品蓄势待发
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 22.28 元

总市值/流通市值 5851/5661 百万元

52周最高价/最低价 22.56/9.84 元

近 3 个月日均成交额 34.06 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《世华科技（688093.SH）-电子复合材料国产替代领先企业，光

电材料进入高速成长期》 ——2024-09-23

《世华科技（688093.SH）-2022 年扣非净利润同比增长 13%，生

物基材料实现量产》 ——2023-04-24

单季度营收创历史新高，新产品快速增长推动产品结构调整。世华科技 2024
年前三季度实现营收 5.66 亿元(YoY +45.12%)，净利润为 1.96 亿元(YoY
+26.64%)，扣非净利润为 1.8亿元(YoY +33.56%)，前三季度的营收和净利

润已经超过去年全年的水平。3Q24单季实现营收 2.58 亿元(YoY +45.22%，

QoQ +46.75%)，净利润为 0.92 亿元(YoY +22.36%，QoQ +47.57%)，毛

利率为 57.45%(YoY -5.51pct，QoQ -0.44pct)，由于光电业务尚处于发展初

期，毛利率较低，业务体量快速增长结构性影响整体毛利率。公司业务板块

后续将逐渐以功能性复合材料、高性能光学材料、粘接剂材料三大业务均衡

发展，不断优化产品结构。

光电显示模组材料同比增速超500%，紧抓国产替代窗口期。高性能光学材

料成为公司第二增长曲线，前三季度销售额达 1.4 亿元，同比增速超

500%。随着国内光学产业链良率提升，光学材料国产化替代迎历史机遇，

公司新光学材料的高速生产线已实现量产供货，未来将在光学板块持续

增加投入，并与国内客户加强合作。目前，公司正在加快光电材料新增

产能建设，随着后续产能落地，该类业务的成长空间将得到持续释放。

募投项目保证充足产能，多种新品次序生长。公司IPO募集资金投资的“功

能性材料扩产及升级项目”，自2021年以来陆续投产，今年有3条新产线

投产，截至1H24，项目投入进度已达到97.63%，预计2025年 6月全部达到

预定可使用状态。此外，公司张家港工厂已进入试生产阶段，公司已具备粘

接剂材料的生产能力，粘接剂材料是公司的种子业务，公司正积极推动该业

务板块多类产品的验证工作。另外，公司生物基材料产品自2022年开始实

现客户认证并量产销售，近几年实现稳步成长。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级

预计公司24-26年归母净利润同比增长25.9/23.7/21.0%至2.43/3.01/3.65

亿元，对应PE分别为24/19/16倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：产品拓展不及预期、客户拓展不及预期、下游终端需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 462 511 685 960 1,331

(+/-%) 8.7% 10.6% 33.9% 40.2% 38.6%

净利润(百万元) 185 193 243 301 365

(+/-%) 0.6% 4.4% 25.9% 23.7% 21.0%

每股收益（元） 0.77 0.74 1.01 1.25 1.51

EBIT Margin 40.4% 37.6% 36.3% 33.7% 30.1%

净资产收益率（ROE） 13.1% 10.2% 11.8% 13.2% 14.5%

市盈率（PE） 19.2 20.1 14.7 11.8 9.8

EV/EBITDA 17.8 18.4 13.3 10.4 8.9

市净率（PB） 2.52 2.05 1.72 1.56 1.42

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司业绩长期稳健增长 图2：从单季度营收角度看，三、四季度为公司的销售旺季

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：电子复合功能材料是公司收入的主要来源 图4：公司归母净利润（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司盈利能力 图6：公司费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 218 299 333 378 427 营业收入 462 511 685 960 1331

应收款项 162 183 245 343 475 营业成本 184 210 300 447 671

存货净额 49 65 80 119 188 营业税金及附加 7 6 9 13 17

其他流动资产 157 389 408 450 502 销售费用 24 29 34 49 67

流动资产合计 586 936 1066 1290 1592 管理费用 29 36 47 64 87

固定资产 330 579 809 1017 1241 研发费用 32 37 46 64 88

无形资产及其他 122 120 115 111 106 财务费用 (4) (3) (6) (3) 0

其他长期资产 434 450 450 450 450 投资收益 20 24 21 21 22

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (2) (1) (1) (2) (3)

资产总计 1472 2085 2440 2867 3388 其他 6 8 5 6 5

短期借款及交易性金融

负债 1 1 95 189 267 营业利润 214 226 280 351 424

应付款项 33 168 234 342 523 营业外净收支 (1) (0) 5 1 2

其他流动负债 23 24 40 52 79 利润总额 213 226 285 352 427

流动负债合计 57 193 369 583 869 所得税费用 28 33 41 51 62

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 0 1 1 1 1 归属于母公司净利润 185 193 243 301 365

长期负债合计 0 1 1 1 1 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 57 194 370 584 870 净利润 185 193 243 301 365

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 2 1 1 2 3

股东权益 1415 1892 2070 2283 2518 折旧摊销 17 29 47 75 97

负债和股东权益总计 1472 2085 2440 2867 3388 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (2) 0 (6) (3) 0

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 152 63 11 (28) (13)

每股收益 0.77 0.74 1.01 1.25 1.51 其它 (179) (115) 5 1 (4)

每股红利 0.09 0.37 0.27 0.37 0.54 经营活动现金流 174 171 301 348 449

每股净资产 5.87 7.20 8.59 9.47 10.45 资本开支 (174) (291) (272) (279) (317)

ROIC 15% 14% 15% 17% 19% 其它投资现金流 50 (148) (25) (31) (32)

ROE 13% 10% 12% 13% 14% 投资活动现金流 (124) (439) (296) (310) (349)

毛利率 60% 59% 56% 53% 50% 权益性融资 2 384 0 0 0

EBIT Margin 40% 38% 36% 34% 30% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 44% 43% 43% 42% 37% 支付股利、利息 (21) (97) (65) (89) (129)

收入增长 9% 11% 34% 40% 39% 其它融资现金流 (1) 62 94 94 78

净利润增长率 1% 4% 26% 24% 21% 融资活动现金流 (20) 348 29 6 (51)

资产负债率 4% 9% 15% 20% 26% 现金净变动 33 81 34 45 49

息率 0.5% 2.5% 1.7% 2.3% 3.3% 货币资金的期初余额 185 218 299 333 378

P/E 19.2 20.1 14.7 11.8 9.8 货币资金的期末余额 218 299 333 378 427

P/B 2.5 2.1 1.7 1.6 1.4 企业自由现金流 157 (35) (1) 45 110

EV/EBITDA 17.8 18.4 13.3 10.4 8.9 权益自由现金流 155 27 98 142 188

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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