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市场数据  
收盘价(元) 20.36 

一年最低/最高价 9.84/22.56 

市净率(倍) 2.71 

流通A股市值(百万元) 5,347.17 

总市值(百万元) 5,347.17 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.50 

资产负债率(%,LF) 7.07 

总股本(百万股) 262.63 

流通 A 股(百万股) 262.63  
 

相关研究  
《世华科技(688093)：功能性材料领

域小巨人，定增加码形成全面功能性

材料矩阵体系》 

2023-11-20 
 

 

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 462.29 511.50 677.74 958.35 1,257.84 

同比（%） 8.67 10.64 32.50 41.40 31.25 

归母净利润（百万元） 185.38 193.46 244.75 335.62 436.47 

同比（%） 0.59 4.36 26.51 37.13 30.05 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.71 0.74 0.93 1.28 1.66 

P/E（现价&最新摊薄） 28.58 27.38 21.64 15.78 12.14 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：12 月 5 日，公司发布对外投资报告 

◼ 高性能光学材料业务持续壮大，对外投资新建制造基地扩充产能。12 月
5 日，公司发布对外投资公告，计划在苏州市吴江经济技术开发区投资
建设“高性能光学材料制造基地项目”，项目总投资约 22 亿元，其中
固定资产投资约 15 亿元，铺底流动资金约 7 亿元，资金来源为公司自
有或自筹资金，目前处于初步筹备规划阶段，项目建设期预计 3-5 年。
高性能光学材料预计是公司未来几年增速最快的业务板块，具有验证难
度大、验证周期长、技术门槛高，但是体量大的特点。随着光学材料国
产化进程加速，公司高性能光学材料业务持续壮大，已在部分产品上率
先实现了国产化发展，光电类新产品实现新客户认证并量产销售，目前
正同步展开其他光学材料的研发验证。因此亟需扩充产能，加快高端光
学材料产品线布局，建立长期有竞争力的国内领先的光学材料平台。通
过本次投资项目，有望进一步拓展公司功能性材料业务版图、扩大公司
产品应用领域，提升公司在高性能光学材料领域的创新和制造能力。 

◼ 单季度营收创历史新高，产品结构不断优化。公司 2024 年前三季度实
现营收 5.7 亿元，同比增长 45.1%，净利润为 2.0 亿元，同比增长 26.64%，
归母净利润为 2.0 亿元，同比增长 26.6%，前三季度的营收和净利润已
经超过去年全年的水平。其中，第三季度单季实现营收 2.6 亿元，同比
增长 45.2%，环比增长 46.8%，归母净利润为 0.9 亿元，同比增长 22.4%，
环比增长 47.6%。销售毛利率为 56.6%， 同比-3.3pct，主要系光电业务
发展初期毛利率较低所致，销售净利率为 34.5%，同比-5.0pct。总体来
看，公司功能性复合材料、高性能光学材料、粘接剂材料三大业务均衡
发展，营收大幅增长，盈利能力逐步释放。24 年前三季度研发/销售/管
理费率分别为 6.6%/5.1%/6.7%，同比-0.6/-0.6/-0.38pct，费用降本增效成
果显著，盈利能力稳步提升。 

◼ 围绕功能性材料，覆盖业务范围广泛。从长期战略布局来看，公司未来
将逐渐形成以高性能光学材料、功能性电子材料和功能性粘接剂三大品
类为主的产品结构。其中，功能性电子材料是公司目前的主营业务，公
司在该类业务上将持续拓展新客户和新的应用场景，单机价值有望随AI

终端落地加快而提升；高性能光学材料是公司的增长业务，加快扩充光
学材料的产能；功能性粘接剂是公司的种子业务，张家港新工厂已进入
试生产阶段，未来将是公司新的增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司基于消费电子、汽车以及光电模组
业务的稳步发展，看好未来下游需求复苏公司充分受益。我们预测
2024/2025/2026 年公司归母净利润为 2.4/3.4/4.4 亿元，当前市值对应 PE

为 22/16/12 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：项目进展不及预期，下游需求复苏不及预期  
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世华科技三大财务预测表  

[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 936 842 1,151 1,591  营业总收入 511 678 958 1,258 

货币资金及交易性金融资产 299 291 458 742  营业成本(含金融类) 210 288 423 573 

经营性应收款项 189 251 352 464  税金及附加 6 9 13 16 

存货 65 83 123 167  销售费用 29 35 48 63 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 36 47 66 79 

其他流动资产 383 217 218 218  研发费用 37 47 66 81 

非流动资产 1,149 1,271 1,378 1,469  财务费用 (3) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 8 7 10 13 

固定资产及使用权资产 299 409 501 578  投资净收益 24 27 38 50 

在建工程 282 302 281 267  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 120 155 190 219  减值损失 (1) (1) (1) (1) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 12 12 12 12  营业利润 226 285 390 508 

其他非流动资产 436 392 392 392  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,085 2,113 2,529 3,059  利润总额 226 285 390 508 

流动负债 193 163 243 337  减:所得税 33 40 55 72 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 0 0 0  净利润 193 245 336 436 

经营性应付款项 168 130 196 274  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 0 0 0 0  归属母公司净利润 193 245 336 436 

其他流动负债 24 32 46 63       

非流动负债 1 1 1 1  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.74 0.93 1.28 1.66 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 200 285 390 508 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 231 327 442 569 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 194 163 243 338  毛利率(%) 58.88 57.47 55.85 54.48 

归属母公司股东权益 1,892 1,950 2,285 2,722  归母净利率(%) 37.82 36.11 35.02 34.70 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,892 1,950 2,285 2,722  收入增长率(%) 10.64 32.50 41.40 31.25 

负债和股东权益 2,085 2,113 2,529 3,059  归母净利润增长率(%) 4.36 26.51 37.13 30.05 

           

           

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 171 149 287 385  每股净资产(元) 7.20 7.42 8.70 10.36 

投资活动现金流 (439) 30 (120) (101)  最新发行在外股份（百万股） 263 263 263 263 

筹资活动现金流 348 (187) 0 0  ROIC(%) 10.31 12.74 15.84 17.43 

现金净增加额 81 (8) 167 284  ROE-摊薄(%) 10.23 12.55 14.69 16.04 

折旧和摊销 31 42 51 61  资产负债率(%) 9.29 7.74 9.62 11.04 

资本开支 (291) (208) (158) (151)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.38 21.64 15.78 12.14 

营运资本变动 (30) (111) (63) (63)  P/B（现价） 2.80 2.72 2.32 1.95 

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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