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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 31.69 

一年最低/最高价 24.15/74.30 

市净率(倍) 1.62 

流通A股市值(百万元) 5,725.27 

总市值(百万元) 7,670.05 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.62 

资产负债率(%,LF) 46.47 

总股本(百万股) 242.03 

流通 A 股(百万股) 180.66  
 

相关研究  
《聚和 材料 (688503) ：聚 和材料

2024Q3 点评：下游排产放缓影响出

货，新产品积极开拓》 

2024-11-20 

《聚和材料(688503)：2024 中报点评：

N 型占比持续提升，结构优化+银价上

涨盈利改善》 

2024-08-28 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 10,290 12,488 14,240 15,810 17,854 

同比（%） 58.21 21.35 14.03 11.02 12.93 

归母净利润（百万元） 442.08 418.01 495.58 623.34 812.03 

同比（%） 13.00 (5.45) 18.56 25.78 30.27 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.83 1.73 2.05 2.58 3.36 

P/E（现价&最新摊薄） 17.35 18.35 15.48 12.30 9.45 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2024年营收 124.9亿元，同 21.4%，归母净利润 4.2亿元，
同-5.4%，毛利率 8.7%，同-1.1pct，归母净利率 3.3%，同-0.9pct；其
中 24Q4营收 26.6亿元，同环比-7.9％/-13.1％，归母净利润 0亿元，
同环比-340.6%/-102.5％，毛利率 7.9%，同环比 1.2/3.3pct，归母净
利率-0.1%，同环比-0.2/-4.1pct。公司 2025年 Q1营收 29.9亿元，同
环比 1.4％/12.5％，归母净利润 0.9亿元，同环比 18.2%/-3012％，毛
利率 6.3%，同环比-1.9/-1.5pct，归母净利率 3%，同环比 0.4/3.1pct。
业绩符合市场预期。 

◼ 出货环比提升、盈利保持坚挺： 公司 2024年浆料出货为 2024 吨，继
续保持行业领先地位，其中 N 出货量 1576 吨，占比达 77.87%。公司
2025 年 Q1 银浆出货约 440 吨+，环增 10%/同降 20%，我们预计 N 型占
比 95%+。Q1 受益于下游排产提升，出货量环比增长。测算 Q1 单 kg 毛
利约 431 元/kg（毛利率 6.33%），环降约 93 元/kg(Q4 受银价上升影响
略高)，测算单吨净利约 20 万/吨，保持坚挺。Q2看抢装结束排产或有
所回落，预计全年出货 2400 吨+，保持领先市占率。 

◼ 新技术持续突破、铜浆年底或有望量产： 2024年公司研发投入达 8.42 
亿元，占营收 6.74%，研发持续投入；BC浆料出货实现进展突破，下游
市占率有望提升。同时公司首创光伏铜浆产品，包括纯铜浆料及银包铜
浆料。已对接主流一体化组件及配套设备厂商，铜浆产品在多轮可靠性
测试中性能表现优异，并已实现小批量出货，2025年 H2或有望量产。 

◼ 费用环比提升、现金分红回馈股东：公司 2025 年 Q1 期间费用 1.1 亿
元，同环比-7.7%/58.2%，费用率 3.8%，同环比-0.4/1.1pct；经营现金
-1.2亿元，同环比-90.7%/21.8%；2025年 Q1资本开支 0.9亿元，同环
比 206.6%/39.2%；2025年 Q1 末存货 8.9亿元，较年初-33.2%。公司拟
每 10 股派发现金红利 4.3447 元，合计拟派发约 1 亿元，股利支付率
24%回馈股东。 

◼ 盈利预测和投资评级：考虑行业竞争加剧，下调盈利预测并新增 2027
年盈利预测，我们预计 2025-2027 年归母净利润 4.96/6.23/8.12 
(2025/2026年前值为 7.2/8.3)亿元，同比 19%/26%/30%，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期等。  
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聚和材料三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,791 7,811 8,928 9,851  营业总收入 12,488 14,240 15,810 17,854 

货币资金及交易性金融资产 1,761 3,058 3,787 4,043  营业成本(含金融类) 11,401 13,066 14,485 16,370 

经营性应收款项 3,989 3,497 3,752 4,249  税金及附加 26 19 21 23 

存货 929 1,089 1,207 1,364  销售费用 49 56 62 70 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 86 93 103 116 

其他流动资产 112 167 181 194  研发费用 310 342 379 429 

非流动资产 1,185 1,282 1,376 1,376  财务费用 41 59 44 35 

长期股权投资 566 566 566 566  加:其他收益 97 24 27 0 

固定资产及使用权资产 198 216 236 236  投资净收益 (22) 59 59 0 

在建工程 123 153 193 193  公允价值变动 (26) (60) (60) 0 

无形资产 109 139 169 169  减值损失 (141) (70) (40) 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 8 11 14 14  营业利润 483 560 702 812 

其他非流动资产 181 197 198 198  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 7,976 9,093 10,303 11,227  利润总额 481 561 702 812 

流动负债 3,297 3,886 4,474 4,585  减:所得税 71 65 79 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,602 3,102 3,602 3,602  净利润 410 496 623 812 

经营性应付款项 529 602 668 755  减:少数股东损益 (8) 0 0 0 

合同负债 23 9 9 11  归属母公司净利润 418 496 623 812 

其他流动负债 143 174 195 218       

非流动负债 37 36 36 36  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.73 2.05 2.58 3.36 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 606 619 746 847 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 683 631 761 847 

其他非流动负债 27 26 26 26       

负债合计 3,334 3,923 4,510 4,621  毛利率(%) 8.70 8.25 8.38 8.32 

归属母公司股东权益 4,644 5,172 5,796 6,608  归母净利率(%) 3.35 3.48 3.94 4.55 

少数股东权益 (2) (2) (2) (2)       

所有者权益合计 4,642 5,170 5,794 6,606  收入增长率(%) 21.35 14.03 11.02 12.93 

负债和股东权益 7,976 9,093 10,303 11,227  归母净利润增长率(%) (5.45) 18.56 25.78 30.27 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (895) 961 422 346  每股净资产(元) 19.19 21.37 23.95 27.30 

投资活动现金流 (296) (64) (69) 0  最新发行在外股份（百万股） 242 242 242 242 

筹资活动现金流 1,059 443 416 (90)  ROIC(%) 7.32 7.05 7.49 8.64 

现金净增加额 (158) 1,338 769 256  ROE-摊薄(%) 9.00 9.58 10.75 12.29 

折旧和摊销 77 12 15 0  资产负债率(%) 41.80 43.14 43.77 41.16 

资本开支 (212) (90) (105) 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.35 15.48 12.30 9.45 

营运资本变动 (1,523) 318 (341) (556)  P/B（现价） 1.65 1.48 1.32 1.16 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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