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事项：

4月16日晚，南亚新材发布2024年报及2025年一季报，2024年公司实现营收
33.62亿元，同比+12.7%，实现归母净利润0.5亿元，同比+138.86%，2025年
第一季度，公司实现营收9.52亿元，同比+45.04%，实现归母净利润0.21亿
元，同比增加109.04%。2024年，公司拟每10股派发现金红利1元（含税）。

平安观点：

高端产品占比持续提升，经营业绩逐季向好。凭借与中高端市场客户的

深度合作，公司持续推动中高阶产品的市场认证，相关产品持续放量。

得益于高速等高端产品营收占比的不断提升，2024年公司经营业绩实现
有效改善，2024年公司实现营收33.62亿元，同比+12.7%，实现归母净
利润0.5亿元，同比+138.86%。利润率方面，2024年公司销售毛利率同
比+4.49pcts至8.65%，销售净利率同比+5.84pcts至1.5%。随着公司市
场拓展效果逐步显现，25Q1公司营收达9.52亿元，同比+45.04%，环比
+3.85%，归母净利润达0.21亿元，同比+109.04%，环比+452.95%，销
售毛利率同比+1.67pcts至9.97%，销售净利率同比+0.68pcts至2.22%，
公司经营业绩逐季向好。

产品矩阵覆盖全面，多系列产品不断突破。经过二十余年行业深耕，公

司已建立起丰富的产品矩阵以满足市场多元化需求，批量出货产品系列

已从普通FR-4到适用于无铅制程的普通Tg、中Tg、高Tg产品，无卤素
中Tg、高Tg产品，并进一步迭代至适用于5G时代的全面覆盖各介质损耗
等级的高速产品，以碳氢、PTFE为主体的各系列高频产品、车载系列产
品以及IC封装载板材料等。其中，在高速覆铜板领域，公司系列产品在
Dk/Df参数方面优势显著，作为国内率先在各介质损耗等级高速产品全系
列通过华为认证的内资覆铜板企业，已成功实现进口替代。尤其是高端

高速产品，已获得全球知名终端AI服务器的认证，目前市场起量态势明
显。另外，公司在HDI材料领域针对智能终端、AI服务器、AI PC和AI手
机已开发出具有优秀电性能、低热膨胀系数和高可靠性的HDI材料，

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 2,983 3,362 4,491 5,591 6,901
YOY(%) -21.1 12.7 33.6 24.5 23.4
净利润(百万元) -129 50 264 520 761
YOY(%) -388.5 138.9 424.4 96.9 46.6
毛利率(%) 4.2 8.6 15.4 18.6 20.1
净利率(%) -4.3 1.5 5.9 9.3 11.0
ROE(%) -5.3 2.1 10.4 18.8 24.6
EPS(摊薄/元) -0.54 0.21 1.11 2.18 3.19
P/E(倍) -61.4 157.9 30.1 15.3 10.4
P/B(倍) 3.2 3.3 3.1 2.9 2.6
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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南亚新材 公司年报点评

部分产品已进入量产阶段。IC载板方面，公司在存储和ETS等无芯板领域已成功开发出具备卓越电性能、高刚性且低膨胀
系数的产品，并顺利通过了ICS及终端认证，而在手机DRAM&NAND Flash应用方面，公司产品已获得全球重要手机终端客
户旗舰版手机的认证，并进入小批量量产阶段，预计到2025年将实现批量规模化生产。

投资建议：结合公司业绩报告以及对行业发展趋势的判断，我们上调公司2025-2026年业绩预测，并新增2027年业绩预
测，预计公司2025-2027年归母净利润分别为2.64亿元（前值为2.35亿元）、5.2亿元（前值为4.56亿元）和7.61亿元（新
增），对应2025年4月16日年收盘价PE分别为30.1倍、15.3倍和10.4倍。考虑到南亚新材在中高端领域的国产替代进程加
速以及产品出货放量将进一步增厚公司盈利水平，公司成长属性逐步凸显，2025年有望成为公司向上发展和业绩增长新拐
点，维持公司“推荐”评级。

风险提示：（1）原材料价格波动风险。公司主要原材料涉及铜、树脂、玻璃布等，受大宗商品价格的影响，原材料价格波
动以及供需失衡对公司的生产成本与生产经营带来较大的不确定性风险。（2）市场竞争风险。当前行业产能持续扩产，若
下游需求恢复不及预期，将导致产能过剩，行业竞争加剧。（3）产品质量控制风险。覆铜板如果发生质量问题，则包含所
有接插在其上的元器件在内的整块集成电路板会全部报废，所以客户对覆铜板的产品质量要求较高，如果公司不能有效控

制产品质量，相应的赔偿风险将会对公司净利润产生一定影响。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

南亚新材 公司年报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 2,796 3,549 4,394 5,410
现金 422 449 559 690
应收票据及应收账款 2,017 2,579 3,210 3,962
其他应收款 0 2 2 3
预付账款 6 8 10 12
存货 350 499 597 723
其他流动资产 1 12 15 19
非流动资产 1,775 1,544 1,307 1,066
长期投资 4 3 3 2
固定资产 1,377 1,191 998 801
无形资产 55 46 36 27
其他非流动资产 340 305 270 235
资产总计 4,572 5,093 5,702 6,475
流动负债 1,884 2,306 2,706 3,165
短期借款 175 380 401 376
应付票据及应付账款 1,292 1,285 1,539 1,864
其他流动负债 417 641 766 925
非流动负债 258 243 228 213
长期借款 58 44 29 14
其他非流动负债 200 200 200 200
负债合计 2,142 2,549 2,934 3,379
少数股东权益 0 -0 -0 -0
股本 238 238 238 238
资本公积 1,936 1,936 1,936 1,936
留存收益 254 368 593 922
归属母公司股东权益 2,429 2,543 2,768 3,097
负债和股东权益 4,572 5,093 5,702 6,475

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 3,362 4,491 5,591 6,901
营业成本 3,071 3,800 4,550 5,513
税金及附加 10 14 17 21
营业费用 45 67 73 83
管理费用 65 76 84 90
研发费用 171 269 324 386
财务费用 -1 -1 -1 -2
资产减值损失 -16 -31 -28 -24
信用减值损失 -18 -7 -8 -10
其他收益 84 65 65 65
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 -1 -1 -1 -1
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 50 291 573 840
营业外收入 1 2 2 2
营业外支出 1 1 1 1
利润总额 50 291 573 840
所得税 -1 27 54 79
净利润 50 264 520 761
少数股东损益 -0 -0 -0 -0
归属母公司净利润 50 264 520 761
EBITDA 179 521 808 1,079
EPS（元） 0.21 1.11 2.18 3.19

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 322 -8 404 608
净利润 50 264 520 761
折旧摊销 130 231 236 241
财务费用 -1 -1 -1 -2
投资损失 1 1 1 1
营运资金变动 95 -509 -357 -399
其他经营现金流 47 6 6 6
投资活动现金流 -103 -6 -6 -6
资本支出 131 0 0 0
长期投资 -3 0 0 0
其他投资现金流 -231 -6 -6 -6
筹资活动现金流 -92 41 -288 -471
短期借款 -244 205 21 -25
长期借款 52 -15 -15 -15
其他筹资现金流 100 -149 -294 -431
现金净增加额 128 27 110 131

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 12.7 33.6 24.5 23.4
营业利润(%) 130.7 481.7 97.1 46.6
归属于母公司净利润(%) 138.9 424.4 96.9 46.6
获利能力

毛利率(%) 8.6 15.4 18.6 20.1
净利率(%) 1.5 5.9 9.3 11.0
ROE(%) 2.1 10.4 18.8 24.6
ROIC(%) 1.9 10.2 17.5 23.7
偿债能力

资产负债率(%) 46.9 50.1 51.5 52.2
净负债比率(%) -7.8 -1.0 -4.7 -9.7
流动比率 1.5 1.5 1.6 1.7
速动比率 1.3 1.3 1.4 1.5
营运能力

总资产周转率 0.7 0.9 1.0 1.1
应收账款周转率 2.1 2.3 2.3 2.3
应付账款周转率 4.5 4.5 4.5 4.5
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.21 1.11 2.18 3.19
每股经营现金流(最新摊薄) 1.35 -0.03 1.70 2.55
每股净资产(最新摊薄) 10.19 10.66 11.61 12.99
估值比率

P/E 157.9 30.1 15.3 10.4
P/B 3.3 3.1 2.9 2.6
EV/EBITDA 29.2 16.1 10.4 7.7
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强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）
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行业投资评级:
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弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。
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