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市场数据  
收盘价(元) 14.45 

一年最低/最高价 11.32/35.96 

市净率(倍) 2.35 

流通A股市值(百万元) 2,424.91 

总市值(百万元) 2,424.91 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.14 

资产负债率(%,LF) 45.03 

总股本(百万股) 167.81 

流通 A 股(百万股) 167.81  
 

相关研究  
《赛特新材(688398)：2023 年年报、

2024 年 一季报点评：需求高景气延

续，新产能释放有望支撑主业高增长》 

2024-05-01 

《赛特新材(688398)：需求维持高景

气，真空绝热板主业有望延续高增长》 

2024-03-27 
 

 

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） 839.81 933.54 1,138.94 1,425.22 1,756.56 

同比（%） 31.69 11.16 22.00 25.14 23.25 

归母净利润（百万元） 106.10 77.16 97.92 136.73 183.05 

同比（%） 66.14 (27.27) 26.90 39.63 33.88 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.63 0.46 0.58 0.81 1.09 

P/E（现价&最新摊薄） 22.86 31.43 24.76 17.73 13.25 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司披露 2024 年年报及 2025 年一季报：公司 2024 年全年/2025 年一季
报实现营收 9.34 亿元/2.46 亿元，分别同比+11.2%/+10.1%，实现归母净
利润 7716 万元/976 万元，分别同比-27.3%/-66.0%。 

◼ 收入增速回升，新应用开拓成果显现。（1）公司 2024 年营收增长主要
来自于真空绝热板主业的驱动，真空绝热板实现收入 9.15 亿元、销量
997 万平，同比分别+11.4%/+13.1%，除了受益于产品渗透率提升以及公
司产能增长外，公司开拓动力电池保温等新应用领域也持续取得进展。
（2）分季度来看，2024Q4/2025Q1 分别实现营收 2.65 亿元/2.46 亿元，
分别同比+6.9%/+10.1%，收入增速回升，预计得益于下游家电等领域景
气上升对需求的带动。 

◼ 外销占比下降与成本上升拖累毛利率。（1）公司 2024 年综合毛利率
29.1%，同比-3.9pct，一方面 2024 年受海外去库存以及部分跨国客户增
加其在中国境内制造基地产能配置的影响，毛利率较高的外销收入同比
-13.0%，占比下降 12pct 至 43%；另一方面受到部分原材料价格上涨以
及子公司安徽赛特处于产能爬坡期的影响。（2）2025Q1 毛利率为 25.1%，
同比-9.4pct，仍受产品单价下降和原材料价格上涨的影响，但环比
2024Q4+1.5pct，预计得益于安徽赛特效率提升等因素。（3）2024 年期
间费用率为 18.0%，同比增加 2.3pct，主要是管理费用率/财务费用率分
别同比+0.8/+1.6pct，管理费用率的增加与维爱吉运营费用增加有关，财
务费用率的增加主要是可转债发行导致计提利息支出增加所致。2025Q1

期间费用率为 19.5%，同比+0.8pct，主要因管理费用率同比+1.9pct。（4）
2024 年全年/2025Q1 销售净利率为 8.3%/4.0%，同比-4.4/-8.9pct。 

◼ 持续推进扩产项目建设和产品工艺优化迭代。2024 年经营活动产生的
现金流量净额为 6565 万元，同比-12.7%，主要是盈利下降所致。2025Q1

经营活动产生的现金流量净额为 511 万元，同比-82.3%，主要是收到的
税收返回同比下降所致。公司 2024 年全年/2025Q1 购建固定无形长期
资产支付的现金分别为 3.24/0.58 亿元，分别同比+22.4%/-35.2%，公司
持续推进扩产项目建设，壳式四边封新型工艺已进入首套量产设备安装
调试阶段，有望于 2025 年上半年与芯材设备实现串线试产。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是真空绝热节能领域系统化解决方案的提供
商和真空绝热板龙头企业，产品和工艺迭代、新应用场景拓展取得新进
展，培育新产品真空玻璃。基于毛利率承压，我们预计公司 2025-2027

年归母净利润为 0.98/1.37/1.83 亿元（2025/2026 年预测前值为 2.37/3.16

亿元），对应市盈率分别为 25/18/13 倍，但考虑冰箱能效标准提升有望
推动真空绝热板渗透率加速提升，公司拓展新产品新应用取得突破，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：真空绝热板渗透率提升不及预期、市场竞争加剧、新应用开
拓不及预期的风险。  
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赛特新材三大财务预测表  

[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 915 1,041 1,242 1,479  营业总收入 934 1,139 1,425 1,757 

货币资金及交易性金融资产 279 281 318 364  营业成本(含金融类) 662 827 1,017 1,240 

经营性应收款项 445 544 680 837  税金及附加 9 11 14 18 

存货 141 165 192 224  销售费用 48 59 73 91 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 55 64 83 100 

其他流动资产 49 51 52 55  研发费用 48 59 73 91 

非流动资产 1,083 1,151 1,201 1,252  财务费用 17 17 20 23 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 5 6 7 9 

固定资产及使用权资产 694 822 902 960  投资净收益 5 6 6 7 

在建工程 254 177 148 144  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 68 66 64 62  减值损失 (19) (7) (9) (11) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 19 19 19 19  营业利润 85 107 149 199 

其他非流动资产 48 67 67 67  营业外净收支  (1) (1) (1) (1) 

资产总计 1,998 2,191 2,443 2,731  利润总额 84 106 149 199 

流动负债 393 430 510 604  减:所得税 7 8 12 16 

短期借款及一年内到期的非流动负债 101 69 69 69  净利润 77 98 137 183 

经营性应付款项 227 283 348 425  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1 1 2 2  归属母公司净利润 77 98 137 183 

其他流动负债 64 76 91 108       

非流动负债 468 548 618 678  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.46 0.58 0.81 1.09 

长期借款 90 170 240 300       

应付债券 352 352 352 352  EBIT 97 123 168 222 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 151 225 289 360 

其他非流动负债 25 26 26 26       

负债合计 860 978 1,128 1,282  毛利率(%) 29.12 27.41 28.65 29.39 

归属母公司股东权益 1,138 1,213 1,315 1,449  归母净利率(%) 8.27 8.60 9.59 10.42 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,138 1,213 1,315 1,449  收入增长率(%) 11.16 22.00 25.14 23.25 

负债和股东权益 1,998 2,191 2,443 2,731  归母净利润增长率(%) (27.27) 26.90 39.63 33.88 

           

           

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 66 155 189 244  每股净资产(元) 6.08 6.53 7.14 7.94 

投资活动现金流 (172) (162) (164) (183)  最新发行在外股份（百万股） 168 168 168 168 

筹资活动现金流 12 7 12 (15)  ROIC(%) 5.48 6.52 8.20 9.84 

现金净增加额 (90) 2 37 46  ROE-摊薄(%) 6.78 8.07 10.40 12.63 

折旧和摊销 54 101 120 139  资产负债率(%) 43.06 44.64 46.19 46.94 

资本开支 (323) (151) (171) (191)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.43 24.76 17.73 13.25 

营运资本变动 (84) (55) (85) (98)  P/B（现价） 2.38 2.21 2.02 1.82 

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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