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科创新源（300731.SZ）动态点评     

收购 AI 导热公司，增厚利润有望“戴维斯双击”  
 

 2024 年 12 月 10 日 

 

➢ 科创新源拟收购兆科电子 51%股权。2024 年 12 月 2 日，科创新源发布公

告，拟以现金方式收购 Thermazig Limited 持有的东莞兆科 51%的股权，最终

收购比例由各方协商确定并在正式交易协议中明确。本次交易完成后，公司将持

有东莞兆科 51%股权，以取得对标的公司的控制权。根据公告，兆科电子整体估

值不超过 4.5 亿元，相应本次交易对价为不超过 2.295 亿元，考虑到本次交易前

的整体估值以兆科电子未来三个会计年度的平均扣非净利润的 8.0 至 9.0 倍为基

准，折算兆科电子 25~27 年扣非净利润至少实现 5000 万元。 

➢ 兆科电子核心业务为研发导热界面材料。随着人工智能（AI）、虚拟现实（VR）

和增强现实（AR）技术的日新月异，数据中心正遭遇数据传输高峰，对带宽、存

储、计算能力乃至散热系统提出了更为严苛的要求。有效的散热策略不仅关乎服

务器的稳定运行，更是降低能耗与运营成本的关键所在。在此背景下，导热界面

材料凭借其优异的热传导性能，成为提升数据中心散热效率的重要一环，扮演着

举足轻重的角色。 

➢ AI 时代下，导热界面材料重要性愈发凸显。散热挑战在数据中心内部，高性

能处理器如 CPU 和 GPU，作为热量的主要源头，往往配备了精细的散热器系统。

导热界面材料在此发挥了桥梁作用，它位于处理器与散热器之间，确保热量能够

迅速传递到散热器，并释放到空气中。与此同时，随着数据存储需求的上行，高

密度存储设备如 SSD 在数据中心中的应用日益广泛，这些设备在高负荷运转时

同样会产生大量热量。导热界面材料被广泛应用于存储芯片与散热模块之间，有

效防止过热现象，确保数据安全与设备寿命。 

➢ 垂类 AI 场景同样具备较广阔应用空间。当前 5G 互联网、互联网大数据、

人工智能技术等新技术的快速发展下，智能机器人也迎来了的浪潮。考虑到智能

机器人主板上会出现感应器与解决处理芯片，使用情况下会造成特别大的发热

量，若不立即将热能释放导出来，机器设备会延续性提温，这就很容易导致元器

件太热而毁坏设备。我们认为兆科电子导热界面原材料有望增加换热范围、降低

传热系数、提升散热特性，进而保证智能机器人及各垂类 AI 场景高效运作。 

➢ 投资建议：公司通信、电力行业高分子材料业务护城河深厚，预计将维持较

高毛利率；液冷板业务导入核心大客户，产能扩张顺利，同时公司收购兆科电子，

业绩有望 2025 年开始充分释放；公司前瞻布局碳化硅衬底，有望受益于新能源

汽车渗透率加速提升及半导体材料国产化率提升。我们预计公司 2024-2026 年

营业收入 7.7/11.4/15.7 亿元，归母净利润 0.2/0.5/0.7 亿元，对应 P/E 

147/55/41x，给予“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：液冷板采购价格不及预期，液冷板客户认证进度不及预期，行业

竞争加剧，收购进展不及预期。   
[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） 559 771 1,143 1,570 

增长率（%） 7.4 38.0 48.2 37.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 25 20 53 71 

增长率（%） 195.3 -21.6 165.6 33.5 

每股收益（元） 0.20 0.16 0.42 0.56 

PE 115 147 55 41 

PB 4.8 4.9 4.8 4.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 12 月 09 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 559 771 1,143 1,570  成长能力（%）     

营业成本 416 595 882 1,232  营业收入增长率 7.36 38.01 48.21 37.37 

营业税金及附加 2 3 4 6  EBIT 增长率 175.84 41.39 145.12 26.58 

销售费用 28 32 46 60  净利润增长率 195.30 -21.64 165.62 33.54 

管理费用 64 66 88 118  盈利能力（%）     

研发费用 43 50 63 78  毛利率 25.44 22.85 22.79 21.48 

EBIT 17 24 60 75  净利润率 4.53 2.59 4.64 4.51 

财务费用 5 8 11 13  总资产收益率 ROA 2.52 1.86 4.23 4.79 

资产减值损失 -5 -8 -12 -15  净资产收益率 ROE 4.15 3.37 8.66 10.72 

投资收益 22 8 11 16  偿债能力     

营业利润 26 20 54 72  流动比率 1.91 1.53 1.33 1.28 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.51 1.17 0.97 0.90 

利润总额 25 20 54 72  现金比率 0.55 0.45 0.31 0.24 

所得税 0 0 1 1  资产负债率（%） 36.14 41.80 48.64 53.16 

净利润 25 20 53 71  经营效率     

归属于母公司净利润 25 20 53 71  应收账款周转天数 100.27 73.04 67.00 66.00 

EBITDA 58 67 105 133  存货周转天数 96.04 82.77 80.00 80.00 

      总资产周转率 0.55 0.72 0.91 1.06 

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

货币资金 158 168 164 171  每股收益 0.20 0.16 0.42 0.56 

应收账款及票据 189 211 287 382  每股净资产 4.86 4.68 4.84 5.22 

预付款项 5 7 9 12  每股经营现金流 0.53 0.27 0.24 0.24 

存货 110 127 181 255  每股股利 0.10 0.10 0.10 0.10 

其他流动资产 86 52 65 81  估值分析     

流动资产合计 547 564 706 902  PE 115 147 55 41 

长期股权投资 4 25 25 25  PB 4.8 4.9 4.8 4.4 

固定资产 115 135 172 198  EV/EBITDA 50.74 44.75 29.58 23.89 

无形资产 16 19 22 25  股息收益率（%） 0.43 0.43 0.43 0.43 

非流动资产合计 464 507 547 575       

资产合计 1,011 1,071 1,253 1,477       

短期借款 69 169 249 329  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 144 107 162 226  净利润 25 20 53 71 

其他流动负债 73 93 119 151  折旧和摊销 41 43 45 57 

流动负债合计 287 369 531 706  营运资金变动 5 -34 -77 -108 

长期借款 13 13 13 13  经营活动现金流 66 35 30 30 

其他长期负债 65 65 65 65  资本开支 -41 -65 -85 -86 

非流动负债合计 79 79 79 79  投资 -6 -21 0 0 

负债合计 365 448 610 785  投资活动现金流 -47 -78 -74 -70 

股本 126 126 126 126  股权募资 2 0 0 0 

少数股东权益 32 32 32 32  债务募资 -4 100 80 80 

股东权益合计 646 623 644 692  筹资活动现金流 -40 83 60 57 

负债和股东权益合计 1,011 1,071 1,253 1,477  现金净流量 -19 10 -4 7 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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