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隆扬电子（301389.SZ） 

Q4 盈利同比高速增长，拟收购德佑材料补足 3C 保护材料布局 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 265 288 385 500 650 

增长率 yoy（%） -29.5 8.5 33.7 29.9 30.0 

归母净利润（百万元） 97 82 103 150 231 

增长率 yoy（%） -42.7 -15.0 25.6 45.3 54.0 

ROE（%） 4.3 3.7 4.6 6.5 9.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.34 0.29 0.36 0.53 0.82 

P/E（倍） 60.5 71.2 56.6 39.0 25.3 

P/B（倍） 2.6 2.6 2.6 2.5 2.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年年度报告，2024 年全年公司实现营业收入 2.88 亿元，

同比增长 8.51%；实现归母净利润 0.82 亿元，同比下降 15.02%；实现扣非

净利润 0.77 亿元，同比下降 14.79%。分季度看，2024 年 Q4 公司实现营业

收入 0.79 亿元，同比增长 17.79%，环比增长 0.38%；归母净利润 0.30 亿元，

同比增长 74.41%，环比增长 30.62%；扣非净利润 0.28 亿元，同比增长

88.88%，环比增长 33.75%。 

 

24 年营收稳健增长，整体毛利率稳步提升：2024 年， 3C 消费电子市场呈

逐步复苏的态势，带动了公司产品整体销量的提升，再加上公司的客户结构

进行一定优化，部分客户收入规模有所增长，公司整体营收稳健增长。尽管

受到行业竞争激烈等逆风因素影响，且需要配合客户在其产品生命周期内执

行“季降”、“年降”措施，2024 年公司整体毛利率仍提升了 3.31pcts，达

47.97%。然而，受整体期间费用率提升影响，公司整体净利率同比下降

7.91pcts，为 28.56%。费用方面，2024 年全年公司销售、管理、研发及财

务 费 用 率 分 别 为 6.61%/9.27%/8.78%/-12.24% ， 同 比 变 动 分 别 为

+0.20/+2.50/-0.29/+8.34pcts；其中财务费用率与数值同比均大幅提升，主

要系 2024 年利息收入和汇兑收益金额减少所致。 

 

越南工厂实现小批量交货，海外交付能力持续提升：近两年，公司在夯实主

业的基础上，积极探寻业绩新增长点。在市场方面，先后分别在越南、美国

及泰国建立工厂及办事处，以提前布局海外市场。其中，越南厂区主要为电

磁屏蔽材料等相关材料的模切事业生产基地，现已建设完成，正在小批量的

生产交货中；泰国厂区主要分为两大部分，一部分为电磁屏蔽等相关材料的

模切事业生产基地，另一部分为铜箔类材料的生产制造基地。截至目前，公

司先行租用部分厂房成立筹备处并有小批量的交货，泰国厂区仍在建设中。

同时，在创新方面，公司以自身深耕的卷绕式真空磁控溅射及复合镀膜技术

为核心，研发铜箔类材料产品，逐步丰富和拓展公司铜箔产品种类，主要包

括锂电铜箔及电子电路铜箔，未来可广泛应用于锂电池行业、线路板（PCB）、
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股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 4 月 3 日收盘价（元） 20.64 

总市值（百万元） 5,851.44 

流通市值（百万元） 1,694.07 

总股本（百万股） 283.50 

流通股本（百万股） 82.08 

近 3 月日均成交额（百万元） 255.73   
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覆铜板行业等等。 

 

拟收购德佑新材，补足减震保护自研材料体系：2025 年 2 月，公司公告，为

完善公司的整体布局，扩大公司总体规模及经营业绩，公司拟以支付现金的

方式，收购德佑新材 100%的股权。德佑新材是一家从事功能性涂层复合材

料的研发、生产和销售的高新技术企业，产品主要应用于消费电子制造领域，

以实现智能手机、笔记本电脑、平板电脑、台式电脑、智能穿戴设备、智能

电视等产品各电子元器件或功能模块之间固定、保护、缓冲、电磁屏蔽、导

电、绝缘、导热、散热等功能，专注于为客户提供多样、可靠、稳定的胶粘

产品和解决方案。若此次交易顺利完成，公司将持有德佑新材 100%的股权，

有望与德佑新材共同开发更多新材料，进一步扩充公司产品品类，并完成更

多材料的进口替代，未来在 3C 消费电子、汽车电子等领域加强扩大公司业务

范围。此次交易存在不确定性，可能出现因外部环境变化导致交易条件发生

变化，进而导致交易终止的情况。 

 

维持“买入”评级：公司深耕消费电子领域多年，已掌握卷绕式真空磁控溅

射及复合镀膜技术、屏蔽材料柔性化技术等多项核心技术 ，并与富士康、广

达、仁宝、和硕、立讯等知名代工厂建立了长期稳定的合作关系。2024 年，

3C 消费电子市场呈逐步复苏的态势，带动了公司产品整体销量的提升，再加

上公司的客户结构进行一定优化，公司部分客户收入规模有所增长；尽管面

临行业竞争加剧等压力，公司整体毛利率仍实现稳步提升。展望 2025 年，

受益于换机周期的到来、Win 10 的停用以及 AIPC 的渗透，PC 行业有望进一

步回暖，公司电磁屏蔽与散热材料业务有望持续改善。此外，随着公司首座

复合铜箔工厂产能逐步释放，公司有望进一步打开成长天花板。然而，考虑

到随着公司铜箔类材料产品研发的持续投入，并伴随泰国生产基地项目建设，

固定资产投资加大，公司盈利面临一定压力，故下调 2025-2026 年盈利预测。

我们预估公司 2025 年-2027 年归母净利润为 1.03 亿、1.50 亿元、2.31 亿元，

EPS 分别为 0.36 元、0.53 元、0.82 元，2025 年-2027 年 PE 分别为 57X、39X、

25X。 

 

风险提示：并购事项推进不及预期，需求复苏不及预期，市场竞争风险，汇

率波动影响。 
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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 2083 2041 2060 2113 2253  营业收入 265 288 385 500 650 

现金 1904 1489 1398 1477 1495  营业成本 147 150 214 239 257 

应收票据及应收账款 79 86 162 156 245  营业税金及附加 2 3 4 5 7 

其他应收款 1 0 1 1 1  销售费用 17 19 25 33 42 

预付账款 1 1 1 2 3  管理费用 18 27 31 43 54 

存货 42 43 79 57 89  研发费用 24 25 34 44 58 

其他流动资产 56 420 420 420 420  财务费用 -55 -35 -47 -47 -49 

非流动资产 224 269 291 322 371  资产和信用减值损失 -5 -9 -10 -14 -17 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 2 3 2 2 2 

固定资产 80 157 180 208 248  公允价值变动收益 1 0 1 1 1 

无形资产 16 21 23 25 28  投资净收益 3 3 3 4 3 

其他非流动资产 129 91 88 89 95  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2307 2310 2352 2435 2624  营业利润 113 97 120 176 271 

流动负债 65 82 81 89 139  营业外收入 1 0 1 1 1 

短期借款 3 10 3 3 47  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 42 52 60 70 74  利润总额 114 97 121 176 271 

其他流动负债 20 20 18 16 18  所得税 17 15 18 26 40 

非流动负债 9 10 10 10 10  净利润 97 82 103 150 231 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 9 10 10 10 10  归属母公司净利润 97 82 103 150 231 

负债合计 74 92 91 99 150  EBITDA 74 83 94 152 252 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.34 0.29 0.36 0.53 0.82 

股本 284 284 284 284 284        

资本公积 1554 1561 1561 1561 1561  主要财务比率      

留存收益 395 393 421 434 470  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2233 2218 2261 2336 2474  成长能力      

负债和股东权益 2307 2310 2352 2435 2624  营业收入（%） -29.5 8.5 33.7 29.9 30.0 

       营业利润（%） -43.1 -14.1 24.0 46.3 54.1 

       归属母公司净利润（%） -42.7 -15.0 25.6 45.3 54.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 44.7 48.0 44.3 52.2 60.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 36.5 28.6 26.8 30.0 35.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 4.3 3.7 4.6 6.5 9.5 

经营活动现金流 79 58 -22 165 104  ROIC（%） 2.4 2.4 3.0 4.9 7.8 

净利润 97 82 103 150 231  偿债能力      

折旧摊销 12 20 15 19 24  资产负债率（%） 3.2 4.0 3.9 4.1 5.7 

财务费用 -55 -35 -47 -47 -49  净负债比率（%） -84.7 -66.3 -61.7 -63.5 -59.3 

投资损失 -3 -3 -3 -4 -3  流动比率 32.0 25.0 25.5 23.8 16.2 

营运资金变动 16 -21 -100 34 -115  速动比率 31.3 24.4 24.4 23.1 15.5 

其他经营现金流 13 15 9 13 16  营运能力      

投资活动现金流 235 -604 -34 -45 -68  总资产周转率 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3 

资本支出 98 51 38 50 72  应收账款周转率 2.9 3.5 3.1 3.2 3.3 

长期投资 280 -578 0 0 0  应付账款周转率 4.0 3.2 3.8 3.7 3.6 

其他投资现金流 54 26 4 5 4  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -204 -100 -36 -41 -61  每股收益（最新摊薄） 0.34 0.29 0.36 0.53 0.82 

短期借款 -2 7 -7 0 44  每股经营现金流（最新摊薄） 0.28 0.20 -0.08 0.58 0.37 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.88 7.82 7.94 8.15 8.58 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 6 7 0 0 0  P/E 60.5 71.2 56.6 39.0 25.3 

其他筹资现金流 -209 -114 -28 -41 -106  P/B 2.6 2.6 2.6 2.5 2.4 

现金净增加额 115 -642 -92 79 -26  EV/EBITDA 52.7 47.5 43.2 26.0 15.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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