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聚和材料（688503.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评    
 
N 型浆料优势显著，持续推进铜浆导入  

 2025 年 04 月 29 日 

 

事件：2025 年 4 月 27 日，公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024

年公司实现营业收入 124.88 亿元，同比+21.35%；实现归母净利润 4.18 亿

元，同比-5.45%；实现扣非净利润 4.06 亿元，同比+2.52%。 

25Q1 公司实现营业收入 29.94 亿元，同比+1.38%，环比+12.50%；实现归

母净利润 0.90 亿元，同比+18.24%，环比扭亏；实现扣非净利润 0.89 亿

元，同比+5.90%，环比扭亏。 

➢ 银浆出货小幅增长，N型浆料优势显著。2024 年，公司光伏导电浆料出

货量为 2024 吨，同比增长 1.06%，继续保持行业领先地位， 其中 N 型光伏

导电浆料出货量为 1576 吨，占比达 77.87%；实现收入 123.21 亿元，同比

增长 20.75%；毛利率为 8.56%，同比下降 1.08pct。公司持续研发创新，构

筑涵盖TOPCon、HJT、XBC、钙钛矿等所有主流电池技术路线的全套金属化

解决方案；向上延伸产业链布局，常州两个项目落地后，将具备大规模量产

电子级金属粉体的能力和年产 300 吨无机粉体生产能力；公司提前适配海外

客户的电池技术要求并成功融入海外客户供应链体系，海外业务有望增长。

25Q1，公司光伏银浆稳定出货，控费增效持续推进，净利润环比扭亏。 

➢ 光伏铜浆有望加速导入，助力行业无银化。2024 年，公司首创可量产应

用于光伏领域的铜浆产品，包括纯铜浆料及银包铜浆料。公司通过在铜粉中

添加自主研发的抗氧化剂及烧结剂成分，实现了纯铜浆料在空气氛围下 300°

C 快速烧结；同时，通过引用“种子层”技术，显著降低铜离子与电池硅基

体直接接触所导致的复合损失问题。根据实测数据表明，在相同单片银耗条

件下，采用纯铜浆料的电池效率表现与银浆对照组基本持平，优于铝浆对照

组+1%。报告期内，公司已对接主流一体化组件客户及配套设备厂商，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，未来行业降

本增效诉求增强，公司铜浆产品大规模出货后有助于增厚公司利润。 

➢ 非光伏导电浆料业务稳步发展。匠聚依托电子浆料平台化技术，开发出

适配片式电阻、电容、电感等微型化、高频化元器件的专用浆料，显著提升

器件导电效率与可靠性。德朗聚现已开发出高性能导电胶、新一代光伏组件

封装定位胶、绝缘胶等系列产品，其中，封装定位胶以助力 0BB 工艺技术进

步，目前已在相关客户实现规模化量产。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 141.36、152.13、

164.01 亿元，归母净利润分别为 4.96、6.58、8.40 亿元，以 4 月 28 日收盘

价为基准，对应 2025-2027 年 PE 为 15X、12X、9X，公司是光伏浆料龙头

企业，光伏铜浆有望加速导入，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧，铜浆导入不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 12,488 14,136 15,213 16,401 

增长率（%） 21.4 13.2 7.6 7.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 418 496 658 840 

增长率（%） -5.4 18.6 32.9 27.5 

每股收益（元） 1.73 2.05 2.72 3.47 

PE 18 15 12 9 

PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 12,488 14,136 15,213 16,401  成长能力（%）     

营业成本 11,401 12,820 13,695 14,645  营业收入增长率 21.35 13.20 7.62 7.81 

营业税金及附加 26 28 30 33  EBIT 增长率 11.17 5.25 28.27 25.46 

销售费用 49 57 61 66  净利润增长率 -5.45 18.56 32.87 27.54 

管理费用 86 127 122 115  盈利能力（%）     

研发费用 310 353 380 410  毛利率 8.70 9.31 9.98 10.71 

EBIT 606 638 818 1,026  净利润率 3.35 3.51 4.33 5.12 

财务费用 41 43 42 43  总资产收益率 ROA 5.24 5.28 6.37 7.41 

资产减值损失 -53 -62 -60 -64  净资产收益率 ROE 9.00 9.95 12.05 13.82 

投资收益 -22 28 30 33  偿债能力     

营业利润 483 561 747 953  流动比率 2.06 1.85 1.86 1.91 

营业外收支 -2 1 2 2  速动比率 1.71 1.44 1.46 1.51 

利润总额 481 562 748 954  现金比率 0.19 0.25 0.31 0.39 

所得税 71 67 90 115  资产负债率（%） 41.80 46.91 47.15 46.41 

净利润 410 495 658 840  经营效率     

归属于母公司净利润 418 496 658 840  应收账款周转天数 59.03 66.00 66.00 62.00 

EBITDA 683 734 936 1,170  存货周转天数 29.76 45.00 45.00 45.00 

      总资产周转率 1.61 1.63 1.54 1.51 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 622 1,105 1,495 2,059  每股收益 1.73 2.05 2.72 3.47 

应收账款及票据 3,436 3,655 3,947 4,084  每股净资产 19.19 20.58 22.59 25.10 

预付款项 163 256 274 293  每股经营现金流 -3.70 0.47 1.24 2.68 

存货 929 1,525 1,638 1,751  每股股利 0.43 0.72 0.95 1.21 

其他流动资产 1,641 1,549 1,660 1,787  估值分析     

流动资产合计 6,791 8,090 9,015 9,975  PE 18 15 12 9 

长期股权投资 566 594 624 657  PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

固定资产 183 261 296 331  EV/EBITDA 14.09 13.10 10.27 8.22 

无形资产 109 105 105 105  股息收益率（%） 1.38 2.27 3.02 3.85 

非流动资产合计 1,185 1,287 1,322 1,358       

资产合计 7,976 9,378 10,337 11,332       

短期借款 2,597 3,197 3,597 3,897  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 529 913 976 1,043  净利润 410 495 658 840 

其他流动负债 171 253 264 283  折旧和摊销 77 96 118 144 

流动负债合计 3,297 4,362 4,837 5,223  营运资金变动 -1,523 -647 -643 -504 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -895 113 300 649 

其他长期负债 37 37 37 37  资本开支 -212 -155 -125 -150 

非流动负债合计 37 37 37 37  投资 -84 100 0 0 

负债合计 3,334 4,399 4,874 5,260  投资活动现金流 -296 -65 -125 -150 

股本 242 242 242 242  股权募资 1 0 0 0 

少数股东权益 -2 -3 -3 -3  债务募资 733 600 395 300 

股东权益合计 4,642 4,978 5,463 6,073  筹资活动现金流 1,059 435 216 64 

负债和股东权益合计 7,976 9,378 10,337 11,332  现金净流量 -158 483 390 563 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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