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市场数据  
收盘价(元) 36.26 

一年最低/最高价 26.96/60.00 

市净率(倍) 2.45 

流通A股市值(百万元) 1,572.90 

总市值(百万元) 3,984.19 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.77 

资产负债率(%,LF) 49.93 

总股本(百万股) 109.88 

流通 A 股(百万股) 43.38  
 

相关研究  
《宇邦新材(301266)：光伏焊带龙头，

受益技术迭代量利双升》 

2023-07-28 
  

增持（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2011 2762 3109 3560 4061 

同比（%） 62.29 37.36 12.54 14.52 14.09 

归母净利润（百万元） 100.43 151.34 60.12 123.16 181.17 

同比（%） 29.95 50.69 (60.27) 104.85 47.10 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.91 1.38 0.55 1.12 1.65 

P/E（现价&最新摊薄） 40.26 26.72 67.26 32.83 22.32 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 焊带企业领先龙头，短期盈利承压：公司为光伏焊带龙头，持续深耕焊
带行业，顺应光伏电池技术变革积极研发多种类型焊带。公司 24Q1-3

实现营收 24.8 亿元，同增 21%，实现归母净利润 0.46 亿元，同降 61%，
其中 24Q3 实现营收 7.9 亿元，同环比+5%/-19%，实现归母净利润 0.1

亿元，同环比-77%/690%，主要系下游需求减弱，行业竞争激烈，加工
费下滑。 

◼ 24Q3 出货基本持平，新型焊带有望带动盈利修复。我们估计公司 24Q1-

3 焊带出货约 2.6-2.7 万吨，其中 24Q3 焊带出货估计约 0.9 万吨，环比
基本持平，同时受下游需求放缓，行业竞争加剧影响公司加工费有所下
滑，公司 24Q3 毛利率为 4.08%，同环比下降 9.1/2.3pct，Q4 预计出货与
Q3 持平，全年预计出货 3.6 万吨左右，同时公司积极研发创新，顺应光
伏电池技术变革，推出适用于 BC 电池组件的新型多层复合焊带，该项
产品工艺难度更高，盈利性更强，随出货占比提升有望修复公司盈利。 

◼ 期间费率较为稳定。公司 24Q1-3 期间费率为 4.04%，同比下降 1pct，
其中 24Q3 期间费率为 4.56%，同环比-1/+0.8pct。公司 24Q3 经营性净
现金流为-0.26 亿元，较去年同期增加 0.4 亿元，公司 24Q3 末存货为
1.75 亿元，较年初下降 7%，24Q3 末合同负债为 0.05 亿元，较年初增
长 144%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑行业短期竞争压力较大，我们预计公司 2024-

2026 年归母净利润为 0.6/1.2/1.8 亿元，同比-60%/+105%/+47%，对应 PE

为 67/33/22 倍，考虑公司积极研发新产品，盈利有望结构性改善，首次
覆盖，给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期。 
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宇邦新材三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,815 3,425 3,818 4,304  营业总收入 2,762 3,109 3,560 4,061 

货币资金及交易性金融资产 1,094 1,420 1,673 1,954  营业成本(含金融类) 2,452 2,923 3,287 3,712 

经营性应收款项 1,528 1,778 1,891 2,066  税金及附加 6 5 5 6 

存货 188 223 251 283  销售费用 8 6 7 8 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 29 28 32 35 

其他流动资产 6 5 3 1  研发费用 68 65 71 77 

非流动资产 289 315 355 370  财务费用 19 28 28 30 

长期股权投资 3 2 1 0  加:其他收益 7 34 37 41 

固定资产及使用权资产 214 246 266 276  投资净收益 4 5 5 6 

在建工程 37 22 13 8  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 23 33 43 53  减值损失 (17) (31) (31) (31) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 175 61 141 209 

其他非流动资产 12 12 32 32  营业外净收支  2 1 2 2 

资产总计 3,104 3,741 4,173 4,674  利润总额 177 63 143 211 

流动负债 1,075 1,301 1,510 1,729  减:所得税 26 3 20 29 

短期借款及一年内到期的非流动负债 608 758 908 1,058  净利润 151 60 123 181 

经营性应付款项 375 447 503 568  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2 2 3 3  归属母公司净利润 151 60 123 181 

其他流动负债 89 93 96 100       

非流动负债 406 406 406 406  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.38 0.55 1.12 1.65 

长期借款 8 8 8 8       

应付债券 378 378 378 378  EBIT 190 82 157 223 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 210 115 197 269 

其他非流动负债 19 19 19 19       

负债合计 1,481 1,707 1,916 2,135  毛利率(%) 11.22 5.98 7.67 8.60 

归属母公司股东权益 1,624 2,034 2,257 2,538  归母净利率(%) 5.48 1.93 3.46 4.46 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,624 2,034 2,257 2,538  收入增长率(%) 37.36 12.54 14.52 14.09 

负债和股东权益 3,104 3,741 4,173 4,674  归母净利润增长率(%) 50.69 (60.27) 104.85 47.10 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (202) (80) 121 134  每股净资产(元) 14.59 18.53 20.68 23.38 

投资活动现金流 151 (53) (72) (52)  最新发行在外股份（百万股） 110 110 110 110 

筹资活动现金流 705 110 104 99  ROIC(%) 7.36 2.71 4.02 5.10 

现金净增加额 653 326 254 281  ROE-摊薄(%) 9.32 2.96 5.46 7.14 

折旧和摊销 20 33 39 45  资产负债率(%) 47.69 45.62 45.91 45.69 

资本开支 (40) (59) (79) (59)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.72 67.26 32.83 22.32 

营运资本变动 (426) (239) (111) (167)  P/B（现价） 2.52 1.99 1.78 1.57 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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