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事件：公司近日发布 2024年年报，期内实现营收 9.60 亿元，同比增

长 34.94%，实现归母净利润为 2.51 亿元，同比增长 44.47%，实现扣非

后归母净利润为 2.27 亿元，同比增长 51.00%。 

2024 全年业绩大幅增长，高阶产品销量快速提升。公司致力于无机

填料和颗粒载体行业产品的研发、制造和销售，锚定“陪你做填料艺术家”

的愿景持续深耕。据年报，公司 2024 年球形硅微粉实现销量 36739 吨，

同比+42.29%，销售均价为 14941 元/吨，同比上涨 4.6%，毛利率提升 2.9%，

达到 49.12%；营收同比增加 48.79%，营收占比达到 57%，毛利占比达到

70%。角形硅微粉实现销量 76704 吨，同比增加 8.65%，销售均价为 3304 

元/吨，同比持平。其他粉体实现销售 7863吨，销售均价 19937 元/吨。 

重视研发投入，在研项目丰富，有望受益于 AI时代的材料需求。公

司 2024年研发费用同比增加 27.42%，占营业收入的比例为 6.29%，在研

项目储备丰富。公司持续推出多种规格低 CUT点 Lowα 微米/亚微米球形

硅微粉、球形氧化铝粉，高频高速覆铜板用低损耗/超低损耗球形硅微粉，

新能源电池用高导热微米/亚微米球形氧化铝粉。产品广泛应用于芯片封

装用环氧塑封材料（EMC）、液态塑封材料（LMC）、颗粒状塑封材料（GMC）、

底部填充材料（UF）、电子电路基板(CCL)、积层胶膜（BF）、热界面材

料（TIM）、特种胶黏剂等新兴材料业务。据年报披露，2024 年半导体市

场迎来上行周期，产业链整体需求提升明显，并且在 AI 等应用技术快速

发展的带动下，高性能封装材料需求呈快速增长趋势，公司或将明显受益。 

投资建议：我们预计公司 2025/2026/2027 年归母净利润分别为

3.22/3.88/4.30 亿元，对应当前股价 PE 分别为 33/27/25 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、研发不及预期、产能投放不及预期、

原材料价格波动、行业竞争加剧等。  
   
 盈利预测和财务指标 
  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 960 1,135 1,286 1,414 

营业收入增长率(%) 34.94% 18.16% 13.30% 9.99% 

归母净利（百万元） 251 322 388 430 

净利润增长率(%) 44.47% 28.25% 20.41% 10.81% 

摊薄每股收益（元） 1.35  1.74  2.09  2.32  

市盈率（PE） 47.70  33.04  27.44  24.76  

资料来源：Wind，携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 189  320  462  661  904   营业收入 712  960  1135  1286  1414  

应收和预付款项 194  242  286  324  356   营业成本 432  573  638  702  772  

存货 86  106  118  130  142   营业税金及附加 7  8  9  10  11  

其他流动资产 481  441  467  490  510   销售费用 11  11  16  17  18  

流动资产合计 950  1109  1333  1605  1913   管理费用 49  57  67  76  84  

长期股权投资 25  26  28  29  30   财务费用 (3) (4) (2) (4) (7) 

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 0  (0) 0  0  0  

固定资产 540  572  572  565  549   投资收益 10  17  15  20  22  

在建工程 10  22  24  25  26   公允价值变动 3  (1) (1) (1) (1) 

无形资产开发支出 50  59  66  74  80   营业利润 195  285  366  441  489  

长期待摊费用 0  0  0  0  0   其他非经营损益 2  1  1  1  1  

其他非流动资产 1129  1293  1514  1783  2088   利润总额 197  286  367  442  490  

资产总计 1755  1972  2205  2475  2774   所得税 23  35  45  54  60  

短期借款 89  96  96  96  96   净利润 174  251  322  388  430  

应付和预收款项 122  178  199  219  240   少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 174  251  322  388  430  

其他负债 196  190  196  202  208         

负债合计 407  464  491  517  544   预测指标      

股本 186  186  186  186  186    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 520  522  522  522  522   毛利率 39.26% 40.38% 43.76% 45.40% 45.40% 

留存收益 642  800  1006  1251  1522   销售净利率 24.45% 26.18% 28.41% 30.19% 30.42% 

归母公司股东权益 1347  1508  1714  1958  2230   销售收入增长率 7.51% 34.94% 18.16% 13.30% 9.99% 

少数股东权益 0  0  0  0  0   EBIT 增长率 2.61% 47.58% 37.59% 19.92% 10.22% 

股东权益合计 1347  1508  1714  1958  2230   净利润增长率 -7.57% 44.47% 28.25% 20.41% 10.81% 

负债和股东权益 1755  1972  2205  2475  2774   ROE 12.91% 16.67% 18.81% 19.82% 19.29% 

       ROA 10.57% 13.49% 15.44% 16.59% 16.39% 

现金流量表（百万）       ROIC 10.82% 14.29% 17.48% 18.51% 18.06% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.94 1.35 1.74 2.09 2.32 

经营性现金流 247  255  350  428  486   PE(X) 56.33 47.70 33.04 27.44 24.76 

投资性现金流 (197) (52) (83) (79) (76)  PB(X) 7.30 7.93 6.22 5.44 4.78 

融资性现金流 29  (89) (127) (151) (166)  PS(X) 13.82 12.46 9.39 8.28 7.53 

现金增加额 80  117  143  199  243   EV/EBITDA(X) 42.56 36.83 22.42 18.67 16.57 

资料来源：WIND，携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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