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投资要点:

 多领域持续驱动，三季度业绩同比提升

2024Q3，公司实现营业收入 3.40 亿元，同比+10.08%，环比+1.04%；实

现归母净利润为 0.22 亿元，同比+41.23%，环比-28.82%；扣非后归母净

利润0.21亿元，同比+38.83%，环比-29.80%；经营活动现金流净额为+0.30

亿元。销售毛利率为 21.54%，同比上升 1.52 个 pct，环比下降 2.79 个

pct。销售净利率为 6.77%，同比上升 1.39 个 pct，环比下降 2.58 个 pct。

随着公司在高强高导铜合金材料及制品、中高压电接触材料及制品、高

性能金属铬粉、医疗 CT 和 DR 球管零组件、光模块芯片基座/壳体、液体

火箭发动机推力室内壁材料和制品等多领域的业务持续拓展，公司 2024

年前三季度业绩同比提升。2024年前三季度公司实现营业收入9.64亿元，

同比+10.98%；实现归母净利润 0.78 亿元，同比+14.36%。公司持续加大

研发投入，促进经营提质增效，产品毛利率稳步提升，前三季度销售毛

利率达 23.00%，同比上升 2.77 个 pct。三季度看，公司积极开拓国际市

场，出口收入明显增长，销售结构不断优化。叠加商业航天等公司新的

产业方向快速增长，逐步开始贡献效益。2024Q3，公司实现归母净利润

0.22 亿元，同比+41.23%，环比-28.82%。期间费用方面，2024Q3 公司销

售/管理/研发/财务费用分别为+533.06/+1594.07/+1821.82/+533.89 万

元 ， 同 比 -78.85/+94.20/+295.87/-31.18 万 元 ， 环 比

-59.14/-220.32/+30.77/+196.88 万元。

 新产能建设持续推进，新兴板块有望放量

公司以铜基特种材料的制备技术为核心，拓展新兴下游领域。截至 2024

年上半年，液体火箭发动机推力室内壁材料和制品打造从材料到制品的

“全工艺链能力”，提升火箭发动机关键材料和零组件的供应链效率，

新增材料变形加工的旋压工艺和设备，同步继续打造成品加工产能。“斯

瑞新材科技产业园建设项目（一）”四证齐全，正式启动厂房建设，医

疗影像装备等电真空用材料、零组件研发及产业化项目生产线开始建设，

光模块芯片基座/壳体材料及零组件项目加快与下游客户的产品验证。公

司围绕新一代高性能铜铬铌材料的产业化，完成真空气雾化炉、热等静

压等关键工艺设备的安装调试。中高压电接触材料和制品、光模块芯片

基座/壳体产品的电镀线通过验收并正式投产。未来，随着各板块新产能
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的逐步投产和放量，公司业绩有望维持较快增长。

 盈利预测和投资评级 预计公司2024-2026年营业收入分别13.49、

15.74、19.01 亿元，归母净利润分别 1.24、1.55、1.99 亿元，对应

的 PE 分别为 57、46 和 36 倍。考虑到多领域持续驱动公司成长，维

持公司“买入”评级。

 风险提示 技术升级迭代风险；技术未能形成产品或实现产业化风

险；新增产能无法消化风险；原材料价格波动及套期保值管理风险；

新项目建设风险；行业竞争加剧风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1180 1349 1574 1901
增长率(%) 19 14 17 21
归母净利润（百万元） 98 124 155 199
增长率(%) 26 26 26 28
摊薄每股收益（元） 0.14 0.17 0.21 0.27
ROE(%) 9 11 13 15
P/E 75.11 57.39 45.62 35.62
P/B 7.00 6.25 5.77 5.26
P/S 6.26 5.26 4.51 3.73
EV/EBITDA 40.68 33.51 28.13 23.32
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：斯瑞新材盈利预测表

证券代码： 688102 股价： 9.75 投资评级： 买入 日期： 2024/11/05

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 9% 11% 13% 15% EPS 0.18 0.17 0.21 0.27

毛利率 21% 23% 22% 22% BVPS 1.89 1.56 1.69 1.85

期间费率 8% 8% 8% 8% 估值

销售净利率 8% 9% 10% 10% P/E 75.11 57.39 45.62 35.62

成长能力 P/B 7.00 6.25 5.77 5.26

收入增长率 19% 14% 17% 21% P/S 6.26 5.26 4.51 3.73

利润增长率 26% 26% 26% 28%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.73 0.72 0.73 0.79 营业收入 1180 1349 1574 1901

应收账款周转率 5.10 5.31 5.59 5.72 营业成本 932 1038 1226 1476

存货周转率 4.07 4.28 4.82 5.28 营业税金及附加 9 11 12 15

偿债能力 销售费用 22 23 26 32

资产负债率 36% 43% 45% 45% 管理费用 56 61 76 89

流动比 1.69 1.66 1.67 1.65 财务费用 11 22 26 29

速动比 0.97 1.01 1.00 1.01 其他费用/（-收入） 59 67 71 80

营业利润 114 136 169 217

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -3 0 0 0

现金及现金等价物 127 149 164 139 利润总额 111 136 169 217

应收款项 268 296 332 409 所得税费用 10 11 12 15

存货净额 249 236 272 287 净利润 101 125 157 202

其他流动资产 73 93 102 120 少数股东损益 3 1 2 3

流动资产合计 716 774 870 956 归属于母公司净利润 98 124 155 199

固定资产 595 725 817 902

在建工程 155 225 287 348 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 249 318 318 317 经营活动现金流 169 193 203 237

长期股权投资 0 1 1 2 净利润 98 124 155 199

资产总计 1715 2043 2293 2525 少数股东损益 3 1 2 3

短期借款 160 180 205 228 折旧摊销 62 67 77 86

应付款项 110 116 141 167 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 6 6 8 9 营运资金变动 -18 -23 -51 -74

其他流动负债 148 164 168 176 投资活动现金流 -239 -339 -232 -232

流动负债合计 424 466 522 581 资本支出 -197 -266 -230 -230

长期借款及应付债券 122 322 422 472 长期投资 -67 -2 -2 -2

其他长期负债 78 84 84 84 其他 25 -72 0 -1

长期负债合计 200 406 506 556 筹资活动现金流 72 169 44 -29

负债合计 625 872 1027 1136 债务融资 111 229 125 73

股本 560 727 727 727 权益融资 15 1 0 0

股东权益 1091 1171 1266 1388 其它 -54 -61 -81 -102

负债和股东权益总计 1715 2043 2293 2525 现金净增加额 1 22 15 -24

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，研究所副所长，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，9年化工行业

研究经验。

董伯骏，研究所所长助理，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，6
年半化工行业研究经验。

陈云，化工行业分析师，香港科技大学工程企业管理硕士，2年化工行业研究经验，3年数据分析经验。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。

李娟廷，化工行业分析师，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业分析师，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科，2年化工行业研究经验。

李振方，化工行业分析师，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。
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