
  

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司动态点评 

2025 年 03 月 13 日 

联科科技（001207.SZ） 

2024 年公司利润快速增长，看好高压导电炭黑项目应用领域拓展  
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,917 2,266 2,993 3,329 3,925 

增长率 yoy（%） 4.4 18.2 32.1 11.2 17.9 

归母净利润（百万元） 169 272 352 433 551 

增长率 yoy（%） 51.3 61.5 29.3 23.0 27.3 

ROE（%） 9.7 14.5 16.3 17.2 18.3 

EPS 最新摊薄（元） 0.83 1.34 1.74 2.14 2.72 

P/E（倍） 26.1 16.2 12.5 10.2 8.0 

P/B（倍） 2.5 2.3 2.0 1.7 1.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 2 月 27 日，联科科技发布 2024 年年报，2024 年公司营业收

入为 22.26 亿元，同比上升 18.21%；归母净利润为 2.72 亿元，同比上升

61.46%；扣非净利润为 2.70 亿元，同比上升 63.41%。对应公司 4Q24 营业

收入为 6.20 亿元，环比上升 6.47%；归母净利润为 0.72 亿元，环比下降

6.15%。 

点评：产品销量增长叠加二氧化硅毛利率提高，公司盈利水平显著提升。公

司 2024 年炭黑/二氧化硅/硅酸钠板块收入分别为 12.12/9.94/0.12 亿元，YoY

分别为 9.76%/32.10%/-12.59%，毛利率分别为 8.87%/30.94%/7.10%，同

比变化为-0.90/9.48/1.23pcts。公司营收增长主要与主要产品销量增长有关。

2024 年公司炭黑销量为 16.22 万吨，同比上升 20.75%；二氧化硅销量为

21.11 万吨，同比上升 26.18%。我们认为公司产品销量增长主要与高分散二

氧化硅以及高压导电炭黑产能投产有关。公司销售费用同比上升 23.76%，

销售费用率为 0.81%，同比上升 0.04pcts；管理费用同比上升 13.15%，管

理费用率为 1.71%，同比下降 0.07pcts；财务费用同比下降 10.97%，财务

费用率为-0.77%，同比上升 0.05pcts；研发费用同比上升 13.08%，研发费

用率为 3.54%，同比下降 0.13pcts。2024 年公司归母净利润出现明显上升，

净利率为 12.11%，同比上升 3.22pcts，我们认为其与高分散二氧化硅以及

高压导电炭黑等高附加值产品逐步投产放量有关。此外，纯碱、原料油等原

材料价格的同比下降也在一定程度上降低了公司的营业成本，对盈利带来积

极作用。 

公司各项现金流净额变化较大。2024 年公司经营性活动产生现金流净额为

2.00 亿元，同比上升 37.91%，系票据贴现收入增加所致；投资活动产生现

金流净额为-0.54 元，同比上升 29.18%，系本期固定资产现汇支出减少所致；

筹资活动产生现金流净额为-2.24 亿元，同比下降 192.22%，系本期现金分

红增加，而上期收到募集资金综合导致。期末现金及现金等价物余额为 6.28

亿元，同比下降 10.94%。应收账款同比上升 18.22%，应收账款周转率有所

上升，由 2023 年同期的 5.52 次变为 5.57 次。存货同比上升 24.43%，存货

周转率有所上升，由 2023 年同期的 11.73 次变为 13.50 次。 

公司二氧化硅产能继续扩充，未来产品应用领域有望逐步扩大。根据公司
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2023 及 2024 年年报披露，公司硅酸技改项目增加二氧化硅产能 3 万吨，于

2024 年 11 月投产，公司二氧化硅总产能达到 23 万吨/年，其中 10 万吨高

分散二氧化硅产能已于 2023 年 12 月达到可使用状态。我国新能源汽车行业

蓬勃发展，将带动下游绿色轮胎需求提升。根据中国汽车工业协会发布的数

据显示，2024 年中国新能源汽车产量为 1288.8 万辆，同比增长 34.4%；销

量为 1286.6 万辆，同比增长 35.5%。未来随着我国新能源汽车行业的进一

步发展，作为绿色轮胎配套专用材料的高分散二氧化硅需求量将不断上升。

此外，公司进一步扩展二氧化硅产品应用领域，向口腔护理用二氧化硅、食

品级超细和疏水型二氧化硅、稻壳法二氧化硅等领域逐步探索，根据公司

2024 年年报披露，稻壳法高分散性二氧化硅、粮仓用惰性粉二氧化硅、饲料

添加剂大蒜素用二氧化硅的生产技术等研发项目已完工，未来有望改善公司

产品结构，提升公司行业竞争力。我们认为随着公司二氧化硅产品下游应用

领域的进一步丰富，板块综合竞争力将会进一步提升。 

10 万吨高压导电炭黑项目一期投产，打破国外技术垄断，二期将专注于海缆

领域。根据公司 2024 年年报披露，公司年产 10 万吨高压电缆屏蔽料用纳米

碳材料项目一期 5 万吨于 2024 年 6 月投产。11 月 30 日，公司“110kV、

220kV 电缆半导电屏蔽料用导电炭黑”新产品通过了技术鉴定，综合性能指

标均达到同类产品的国际先进水平，打破了国外技术垄断，具备规模化生产

和商业化应用条件。未来随着电网改造、高压特高压等大型工程项目投入的

不断增加，高压特高压电缆屏蔽料导电炭黑的未来需求亦将呈上升趋势。根

据公司 2024 年年报披露，“十四五”期间两网合计规划投资 2.9 万亿元，平

均每年 5800 亿元。公司二期项目在一期项目基础上主要针对高压海缆屏蔽

料用导电纳米碳材料进行技术攻关。根据公司 2025 年 2 月 28 日募投资金使

用可行性分析报告显示，目前高压海缆屏蔽料用导电纳米碳材料仍然完全依

赖进口，主要从美国卡博特、比利时益瑞石、德国欧励隆等公司采购。公司

将与国网智能电网研究院有限公司、北京智慧能源研究院、青岛汉缆股份有

限公司等单位进行“ 220kV 高压海缆屏蔽料用国产导电炭黑制备及应用研

究”，并计划实现国内产业化生产。我们认为公司高压导电炭黑业务领域未来

将逐步拓展至海缆领域，其将推动公司产品附加值以及整体盈利水平的提升。 

投资建议：我们预计联科科技 2025-2027 年收入分别为 29.93/33.29/39.25

亿元，同比增长 32.1%/11.2%/17.9%，归母净利润分别为 3.52/4.33/5.51

亿元，同比增长 29.3%/23.0%/27.3%，对应 EPS 分别为 1.74/2.14/2.72 元。

结合公司 3 月 12 日收盘价，对应 PE 分别为 13/10/8 倍。我们基于以下两个

方面：1）我们认为随着公司二氧化硅产品下游应用领域的进一步丰富，板块

综合竞争力将会进一步提升；2）我们认为公司高压导电炭黑业务领域未来将

逐步拓展至海缆领域，其将推动公司产品附加值以及整体盈利水平的提升，

维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险，需求不及预期风险，项目建设风险，环保

政策风险 

  



公司动态点评 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

 

财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1542 1670 2146 2186 2781  营业收入 1917 2266 2993 3329 3925 

现金 822 741 979 1089 1283  营业成本 1629 1830 2400 2610 3025 

应收票据及应收账款 395 532 693 669 936  营业税金及附加 10 13 16 17 21 

其他应收款 5 4 8 6 10  销售费用 15 18 23 26 30 

预付账款 27 36 48 45 65  管理费用 34 39 53 58 68 

存货 121 150 222 177 287  研发费用 71 80 108 120 141 

其他流动资产 171 207 197 201 200  财务费用 -16 -18 11 25 26 

非流动资产 812 1099 1794 2256 2436  资产和信用减值损失 8 -2 -2 -2 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 18 19 19 19 19 

固定资产 496 882 1297 1636 1902  公允价值变动收益 -1 0 0.01 -0.01 -0.12 

无形资产 148 177 192 209 227  投资净收益 -7 -7 -4 -4 -6 

其他非流动资产 169 40 305 411 307  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2354 2770 3940 4442 5217  营业利润 192 313 397 487 626 

流动负债 580 865 1730 1872 2163  营业外收入 1 0 1 1 1 

短期借款 24 109 767 974 922  营业外支出 0 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 506 685 878 822 1148  利润总额 193 312 397 487 626 

其他流动负债 49 71 86 77 93  所得税 22 38 42 50 70 

非流动负债 18 15 26 24 22  净利润 170 274 355 437 556 

长期借款 0 0 10 9 7  少数股东损益 2 2 3 4 5 

其他非流动负债 18 15 15 15 15  归属母公司净利润 169 272 352 433 551 

负债合计 597 880 1756 1897 2185  EBITDA 259 385 528 687 877 

少数股东权益 11 10 14 18 23  EPS（元/股） 0.83 1.34 1.74 2.14 2.72 

股本 202 202 202 202 202        

资本公积 1018 1020 1020 1020 1020  主要财务比率      

留存收益 547 700 903 1167 1494  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1746 1879 2171 2527 3009  成长能力      

负债和股东权益 2354 2770 3940 4442 5217  营业收入（%） 4.4 18.2 32.1 11.2 17.9 

       营业利润（%） 59.3 63.2 26.8 22.5 28.5 

       归属母公司净利润（%） 51.3 61.5 29.3 23.0 27.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 15.0 19.2 19.8 21.6 22.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.9 12.1 11.9 13.1 14.2 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 9.7 14.5 16.3 17.2 18.3 

经营活动现金流 145 200 460 649 756  ROIC（%） 8.8 13.0 12.2 13.0 14.6 

净利润 170 274 355 437 556  偿债能力      

折旧摊销 83 89 124 178 227  资产负债率（%） 25.4 31.8 44.6 42.7 41.9 

财务费用 -16 -18 11 25 26  净负债比率（%） -44.9 -33.0 -8.8 -3.7 -11.3 

投资损失 7.0 7.1 3.7 4.3 6  流动比率 2.7 1.9 1.2 1.2 1.3 

营运资金变动 -110 -166 -34 3 -58  速动比率 2.4 1.7 1.1 1.0 1.1 

其他经营现金流 11 13 1 1 -0.4  营运能力      

投资活动现金流 -76 -54 -822 -644 -412  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 

资本支出 91 57 818 640 407  应收账款周转率 5.5 5.6 5.6 5.6 5.6 

长期投资 10 0 0 0 0  应付账款周转率 10.2 7.7 7.7 7.7 7.7 

其他投资现金流 5 3 -3 -4 -5  每股指标（元）      

筹资活动现金流 243 -224 -87 -82 -78  每股收益（最新摊薄） 0.83 1.34 1.74 2.14 2.72 

短期借款 24 84 658 207 -51  每股经营现金流（最新摊薄） 0.72 0.99 2.27 3.21 3.74 

长期借款 0 0 10 -1 -2.26  每股净资产（最新摊薄） 8.63 9.29 10.73 12.49 14.87 

普通股增加 18 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 254 2 0 0 0  P/E 26.1 16.2 12.5 10.2 8.0 

其他筹资现金流 -53 -311 -756 -288 -24  P/B 2.5 2.3 2.0 1.7 1.5 

现金净增加额 313 -77 -449 -77 266  EV/EBITDA 14.0 9.8 8.0 6.3 4.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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