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盈利能力大幅提升，积极开拓新兴行业

——中石科技（300684.SZ）2024年年报及 2025年一季报点评报告

华龙证券研究所

投资评级：增持（首次覆盖）

最近一年走势

市场数据
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相关阅读

事件：

2025年 4月 24日，中石科技发布 2024年年报及 2025年一季报：
2024 年公司实现营业收入 15.66 亿元，同比增长 24.51%；实现归属
上市公司股东的净利润 2.01 亿元，同比增长 173.04%。2025年一季
度公司实现营业收入 3.49亿元，同比增长 16.41%；实现归属上市公
司股东的净利润 0.62亿元，同比增长 105.70%。

观点：

 营收实现增长，盈利能力大幅提升。2024年，消费电子行业需求
回暖，公司消费电子端新老产品均放量；同时 AI 端侧带动高效
散热模组及核心零部件热管、VC 同比增长；此外，公司加大韩
国市场拓展，韩国大客户营收同比得到较大增长，公司 2024年营
业收入同比增长 24.51%。2024年，公司加大高附加值产品供应，
供货产品结构得到优化，同时，公司持续推进精益生产和工艺改
善等降本增效措施，带动公司盈利能力大幅提升。2025年一季度，
公司业绩增长态势得以延续。

 开拓新行业，寻求业绩增长新曲线。面对新一轮以人工智能为代
表的科技发展浪潮，公司积极拥抱行业发展变化，加大研发创新
力度，把握 AI 终端、AI 数据中心、智能汽车、智能医疗设备
等新兴领域的新产品和新技术变革趋势，着力锻造为全球领先客
户提供高附加值产品及服务的能力，开辟公司更多增长曲线。

 盈利预测及投资评级：公司深耕导热散热行业二十余年，依托在
细分领域的持续投入和前瞻性布局，目前公司在热管理材料领域
占据领先地位，在科技发展浪潮下，公司积极开拓新行业，寻求
业绩增长新曲线。我们预计公司 2025-2027年分别实现营业收入
20.08亿元、24.91亿元、29.75亿元，归母净利润 2.96亿元、4.30
亿元、5.34亿元，当前股价对应 PE分别为 23.5、16.2、13.0倍。
参考 2025年可比公司平均估值 26.7倍 PE，首次覆盖给予“增持”
评级。

 风险提示：宏观环境出现不利变化；所引用数据来源发布错误数
据；消费电子需求不及预期；AI端侧产品布局不及预期；汇率波
动风险；关税政策不利影响；行业竞争加剧。
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 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 1,258 1,566 2,008 2,491 2,975
增长率（%） -20.99 24.51 28.22 24.02 19.44

归母净利润（百万元） 74 201 296 430 534
增长率（%） -61.87 173.04 46.87 45.39 24.10
ROE（%） 3.80 9.88 13.75 18.02 19.58
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.25 0.67 0.99 1.44 1.78
市盈率（P/E） 33.3 91.1 23.5 16.2 13.0

市净率（P/B） 3.4 3.5 3.3 2.9 2.6

数据来源：Wind，华龙证券研究所

可比公司估值表（2025年 4月 25日）

代码 证券简称
总市值

（亿元）

EPS（元） 市盈率 PE

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

300684.SZ 中石科技 69.5 0.25 0.67 0.99 1.44 1.78 33.30 91.1 23.5 16.2 13.0

300602.SZ 飞荣达 110.5 0.18 0.33 1.30 1.51 1.69 106.72 57.8 14.7 12.6 11.3

301626.SZ 苏州天脉 80.4 1.78 1.60 2.24 3.92 / 39.13 43.5 31.1 17.7 /

301489.SZ 思泉新材 35.1 0.95 0.91 1.67 2.36 2.60 64.31 66.9 36.4 25.8 23.4

002635.SZ 安洁科技 87.5 0.46 0.40 0.53 0.61 / 28.98 33.2 24.9 21.7 /

平均值 78.4 59.78 50.3 26.7 19.4 17.3
数据来源：Wind，华龙证券研究所（本表中石科技盈利预测取自华龙证券研究所，其余公司盈利预测及评级均

取自Wind一致预期）
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表：公司财务预测表

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 1,552 1,840 1,923 2,084 2,405 营业收入 1,258 1,566 2,008 2,491 2,975
现金 301 338 300 296 495 营业成本 942 1,082 1,361 1,612 1,896
应收票据及应收账款 328 482 530 695 733 税金及附加 16 20 25 31 37
其他应收款 3 3 4 5 6 销售费用 50 45 56 68 80
预付账款 2 2 3 3 4 管理费用 100 118 151 182 214
存货 151 159 231 231 312 研发费用 80 84 104 127 149
其他流动资产 768 855 855 855 855 财务费用 -1 -7 -9 -11 -12
非流动资产 710 683 790 905 1,011 资产和信用减值损失 0 -9 -10 -10 -11
长期股权投资 5 9 9 8 8 其他收益 8 5 8 7 7
固定资产 567 549 655 769 875 公允价值变动收益 11 19 19 20 21
无形资产 72 73 76 79 79 投资净收益 3 10 11 12 13
其他非流动资产 66 53 51 49 49 资产处置收益 -0 -2 -1 -2 -1
资产总计 2,262 2,523 2,713 2,990 3,415 营业利润 93 248 346 509 639
流动负债 360 479 572 618 712 营业外收入 0 0 0 1 0
短期借款 0 14 14 14 14 营业外支出 0 11 3 4 5
应付票据及应付账款 305 376 469 509 597 利润总额 92 237 343 505 635
其他流动负债 55 89 88 94 100 所得税 20 36 51 80 108
非流动负债 7 12 12 12 12 净利润 72 201 293 425 527
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 -2 -1 -3 -5 -7
其他非流动负债 7 12 12 12 12 归属母公司净利润 74 201 296 430 534
负债合计 367 492 584 631 724 EBITDA 174 313 413 589 727
少数股东权益 -1 -3 -6 -11 -18 EPS（元） 0.25 0.67 0.99 1.44 1.78
股本 300 300 300 300 300
资本公积 1,174 1,178 1,178 1,178 1,178 主要财务比率

留存收益 441 570 585 602 622 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 1,896 2,034 2,135 2,370 2,709 成长能力

负债和股东权益 2,262 2,523 2,713 2,990 3,415 营业收入同比增速(%) -20.99 24.51 28.22 24.02 19.44
营业利润同比增速(%) -57.28 167.54 39.73 46.98 25.61
归属于母公司净利润同比增速(%) -61.87 173.04 46.87 45.39 24.10
获利能力

毛利率(%) 25.11 30.95 32.25 35.28 36.27
现金流量表（百万元） 净利率(%) 5.72 12.80 14.58 17.07 17.71
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 3.80 9.88 13.75 18.02 19.58
经营活动现金流 190 240 295 342 540 ROIC(%) 4.03 9.92 13.82 17.99 19.53
净利润 72 201 293 425 527 偿债能力

折旧摊销 76 72 64 79 86 资产负债率(%) 16.24 19.50 21.53 21.09 21.20
财务费用 -1 -7 -9 -11 -12 净负债比率(%) -15.68 -15.66 -13.37 -11.88 -17.80
投资损失 -3 -10 -11 -12 -13 流动比率 4.31 3.84 3.36 3.37 3.38
营运资金变动 47 -6 -34 -130 -39 速动比率 3.77 3.45 2.92 2.96 2.90
其他经营现金流 -2 -9 -8 -8 -9 营运能力

投资活动现金流 -234 -82 -142 -163 -159 总资产周转率 0.55 0.65 0.77 0.87 0.93
资本支出 79 62 171 194 191 应收账款周转率 3.48 3.90 4.00 4.10 4.20
长期投资 -173 -64 0 0 0 应付账款周转率 3.38 4.03 4.10 4.20 4.40
其他投资现金流 18 43 29 30 32 每股指标（元）

筹资活动现金流 -19 -129 -191 -183 -182 每股收益(最新摊薄) 0.25 0.67 0.99 1.44 1.78
短期借款 -103 14 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.63 0.80 0.98 1.14 1.80
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.33 6.79 7.13 7.91 9.05
普通股增加 19 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 275 4 0 0 0 P/E 33.3 91.1 23.5 16.2 13.0
其他筹资现金流 -210 -147 -191 -183 -182 P/B 3.4 3.5 3.3 2.9 2.6
现金净增加额 -67 31 -38 -4 199 EV/EBITDA 34.03 18.53 14.12 9.89 7.73

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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