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事件：

2月 24日，公司发布 2024年度业绩快报。

2024年，公司实现营收 125.14亿元，同比+21.61%；归母净利润
4.19亿元，同比-5.24%。

观点：

 2024年公司归母净利同比-5.24%，扣非归母净利润同比+0.24%。
公司下游光伏电池环节竞争加剧，光伏行业进入洗牌阶段，部分
客户回款不及预期，公司综合判断应收账款回收风险，审慎计提
相关坏账损失，影响部分利润。

 全球光伏银浆龙头，新建银粉产能 3000 吨。公司主要产品为光
伏导电银浆，2023年公司的光伏导电银浆全球市场占有率达到 3
4.40%，排名全行业第一位。此外公司持续向上游布局，新设的
募投项目预计投资 12 亿在常州建设“高端光伏电子材料基地项
目”，该项目完成后将具备年产 3000吨电子级银粉的能力。

 光伏无银化加速推进，铜浆打开成长空间。公司凭借长期积累的
材料和配方设计能力，紧跟电池技术趋势，实现 HJT银包铜浆料
产品的体电阻、银含量大幅降低，30%以下银含低成本浆料实现
量产，浆料长期可靠性也获得显著提升。

 盈利预测及投资评级：公司是全球光伏银浆龙头，紧跟光伏行业
新技术更迭对银浆材料降本增效的要求。预计公司 2024-2026年
归母净利润分别为 4.19/6.75/7.97亿元，当前股价对应 2024-2026
年 PE分别为 29.3/18.2/15.4倍。我们选取帝科股份、博迁新材、
福莱特、福斯特作为可比公司，可比公司 2024-2026年 PE均值为
40.8/25.2/19.3倍，公司当前估值合理。首次覆盖，给予“增持”
评级。

 风险提示：行业政策变动风险；下游需求变动风险；行业竞争加
剧；技术进步不及预期；原材料价格波动风险；确认收入节奏不
及预期的风险。

证券研究报告
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 盈利预测简表

预测指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 6,504 10,290 12,514 14,831 16,730
增长率（%） 27.94 58.21 21.61 18.52 12.80

归母净利润（百万元） 391 442 419 675 797
增长率（%） 58.53 13.00 -5.24 61.02 18.17
ROE（%） 8.60 8.97 8.13 11.95 12.78
每股收益/EPS（摊薄/元） 3.50 2.67 1.73 2.79 3.29
市盈率（P/E） 14.5 19.0 29.3 18.2 15.4

市净率（P/B） 1.2 1.7 2.4 2.2 2.0

数据来源：Wind，华龙证券研究所

 可比公司估值表

代码 简称
2025/2/26 EPS（元） PE（倍）

收盘价（元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

300842.SZ 帝科股份 50.30 -0.17 3.85 3.67 4.68 5.37 - 13.1 13.7 10.7 9.4
605376.SH 博迁新材 40.13 0.59 -0.12 0.45 0.81 1.05 68.4 - 89.7 49.4 38.4
601865.SH 福莱特 22.08 0.99 1.17 0.61 0.94 1.38 22.3 18.8 35.9 23.5 16.1
603806.SH 福斯特 15.29 1.19 0.99 0.64 0.90 1.15 12.9 15.4 23.7 17.0 13.2

平均值 0.65 1.47 1.34 1.83 2.24 34.5 15.8 40.8 25.2 19.3
688503.SH 聚和材料 50.68 3.50 2.67 1.73 14.5 19.0 29.3 18.2 15.4 18.2 15.4
数据来源：Wind，华龙证券研究所；可比公司盈利预测来自 Wind 一致预测。
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 5,521 6,794 7,053 8,813 8,694 营业收入 6,504 10,290 12,514 14,831 16,730
现金 773 749 995 1,243 1,348 营业成本 5,753 9,280 11,413 13,325 14,964
应收票据及应收账款 1,779 2,814 3,173 3,884 4,003 税金及附加 7 15 18 21 24
其他应收款 15 36 48 45 58 销售费用 25 40 49 58 65
预付账款 95 40 195 67 218 管理费用 63 87 106 125 141
存货 605 1,327 950 1,742 1,283 研发费用 214 294 358 424 479
其他流动资产 2,254 1,828 1,692 1,831 1,784 财务费用 32 39 113 148 168
非流动资产 291 702 787 958 1,126 资产和信用减值损失 -20 -94 -34 -25 -47
长期股权投资 0 229 348 487 637 其他收益 14 29 23 23 24
固定资产 122 160 175 187 192 公允价值变动收益 0 -13 -7 -8 -8
无形资产 127 115 130 147 159 投资净收益 23 41 25 30 30
其他非流动资产 42 198 135 137 139 资产处置收益 0 -0 -0 -0 -0
资产总计 5,811 7,496 7,840 9,771 9,820 营业利润 428 498 464 751 888
流动负债 1,246 2,552 2,669 4,107 3,565 营业外收入 1 1 1 1 1
短期借款 766 1,930 2,036 3,313 2,799 营业外支出 0 1 0 0 0
应付票据及应付账款 338 476 526 668 659 利润总额 428 498 465 751 888
其他流动负债 142 146 108 126 107 所得税 37 57 46 76 91
非流动负债 19 23 20 21 21 净利润 391 441 419 675 797
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 -1 0 0 0
其他非流动负债 19 23 20 21 21 归属母公司净利润 391 442 419 675 797
负债合计 1,264 2,576 2,689 4,127 3,586 EBITDA 471 579 584 907 1,058
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 3.50 2.67 1.73 2.79 3.29
股本 112 166 245 245 245
资本公积 3,597 3,526 3,447 3,447 3,447 主要财务比率

留存收益 838 1,220 1,529 2,002 2,554 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
归属母公司股东权益 4,547 4,920 5,151 5,643 6,235 成长能力

负债和股东权益 5,811 7,496 7,840 9,771 9,820 营业收入同比增速(%) 27.94 58.21 21.61 18.52 12.80
营业利润同比增速(%) 60.50 16.48 -6.76 61.63 18.31
归属于母公司净利润同比增速(%) 58.53 13.00 -5.24 61.02 18.17
获利能力

毛利率(%) 11.55 9.82 8.80 10.15 10.56
现金流量表（百万元） 净利率(%) 6.01 4.29 3.35 4.55 4.76
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 8.60 8.97 8.13 11.95 12.78
经营活动现金流 -1,215 -2,664 531 -393 1,127 ROIC(%) 7.44 6.60 6.86 8.65 10.08
净利润 391 441 419 675 797 偿债能力

折旧摊销 37 67 37 44 42 资产负债率(%) 21.75 34.36 34.30 42.24 36.51
财务费用 32 39 113 148 168 净负债比率(%) 0.12 24.31 20.38 36.83 23.43
投资损失 -23 -41 -25 -30 -30 流动比率 4.43 2.66 2.64 2.15 2.44
营运资金变动 -1,667 -3,251 -61 -1,260 95 速动比率 3.85 2.12 2.20 1.70 2.01
其他经营现金流 15 82 48 31 55 营运能力

投资活动现金流 -2,136 133 -82 -306 -135 总资产周转率 1.50 1.55 1.63 1.68 1.71
资本支出 159 101 48 66 59 应收账款周转率 7.07 7.12 7.38 7.24 7.27
长期投资 -1,999 349 -120 -139 -149 应付账款周转率 32.69 90.68 61.10 66.23 68.59
其他投资现金流 21 -115 86 -101 72 每股指标（元）

筹资活动现金流 3,994 2,362 -807 -274 -319 每股收益(最新摊薄) 3.50 2.67 1.73 2.79 3.29
短期借款 -499 1,165 105 1,277 -513 每股经营现金流(最新摊薄) -10.86 -16.08 2.19 -1.62 4.66
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 40.63 29.70 21.28 23.32 25.76
普通股增加 28 54 80 0 0 估值比率

资本公积增加 2,892 -71 -80 0 0 P/E 14.5 19.0 29.3 18.2 15.4
其他筹资现金流 1,573 1,214 -912 -1,551 195 P/B 1.2 1.7 2.4 2.2 2.0
现金净增加额 645 -172 -358 -973 673 EV/EBITDA 22.16 21.12 20.73 14.36 11.77

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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