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科创新源（300731.SZ）2024 年年报&2025 年一季报点评     

三赛道高增驱动跃升，热管理+汽车引领新动能 
 

 2025 年 04 月 29 日 

 

➢ 科创新源发布 2024 年年报和 2025 年一季度报告。2025 年 4 月 29 日，

公司发布 2024 年年报和 2025 年一季度报告。2024 年实现营收 9.58 亿元，同

比增长 71.53%；归母净利润 0.17 亿元，同比下降 32.12%；扣非归母净利润

0.13 亿元，同比上涨 63.81%。2025 年 Q1 实现营收 2.52 亿元，同比增长

86.39%；归母净利润 0.10 亿元，同比上涨 839.66%；扣非归母净利润 0.08 亿

元，同比上涨 1371.38%。2024年/2025Q1公司销售毛利率为 20.94%/17.69%，

同比下降 4.5pct/7.54pct，主要系公司 24 年/25 年 Q1 新能源等业务大幅增长，

驱动相应成本大幅增长所致。  

➢ 海外拓张对冲通信承压，汽车高增引领多元布局。2024 年，公司高分子材

料业务保持稳健发展，全年合计实现营业收入 4.93 亿元，同比增长 28.82%。在

通信领域，2024 年国内通信运营商资本支出规划向数字化转型与算力网络方向

转移，使得公司国内通信业务收入同比下降。公司大力拓展海外市场，海外业务

收入规模扩大、利润率提升，缓解了利润压力。在电力领域，2024 年公司通过

与子公司无锡昆成和孙公司安徽晟元构建协同体系，实现资源的优化配置；不断

加大在电力市场的研发投入和开拓力度提升品牌价值，增强市场竞争力，获得了

南方电网、国家电网等大客户的认可，2024 年公司电力业务实现收入 1.67 亿

元，同比增长 33.18%。在汽车领域，公司主要通过芜湖祥路开展汽车密封条业

务，主要客户包括奇瑞、吉利等。受益于奇瑞等大客户业务，公司 2024 年汽车

密封条业务收入同比增长 62.17%。 

➢ 热管理解决方案稳健发展，AI+新能源蓄势新质增长。2024 年，公司热管

理系统领域主要业务实施主体为瑞泰克和创源智热。在新能源领域，瑞泰克已形

成较强的产品竞争力，能够满足头部客户技术革新和量产交付的需求。针对钎焊

液冷板，公司在固定资产方面进行了较大投入，同时优化内部供应链管理，加大

研发投入，增强产品竞争力，2024 年收入及毛利实现同比增长；针对高频焊液

冷板，公司计划投资 9000 万元新建新能源汽车电池大面冷却液冷板项目，以满

足宁德时代等大客户的需求。目前部分产线已按标准建设完成并全面投入量产，

有力推动相关业务收入实现显著增长。 

➢ 投资建议：公司通信、电力行业高分子材料业务护城河深厚，预计将维持较

高毛利率；液冷板业务通过核心大客户认证，产能扩张顺利，2025 年业绩有望

开始充分释放；公司前瞻布局碳化硅衬底，有望受益于新能源汽车渗透率加速提

升及半导体材料国产化率提升。我们预计公司 2025-2027 年营业收入

11.4/15.7/19.9 亿元，归母净利润 0.5/0.7/0.9 亿元，对应 P/E 55/41/32x，维

持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：液冷板客户认证进度不及预期，收购进展不及预期。  
 

[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） 958 1,143 1,570 1,993 

增长率（%） 71.5 19.2 37.4 27.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 17 53 70 92 

增长率（%） -32.1 206.5 33.0 30.9 

每股收益（元） 0.14 0.42 0.56 0.73 

PE 169 55 41 32 

PB 4.8 4.8 4.5 4.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 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 958 1,143 1,570 1,993  成长能力（%）     

营业成本 757 882 1,232 1,565  营业收入增长率 71.53 19.24 37.37 27.00 

营业税金及附加 3 5 6 8  EBIT 增长率 182.91 22.03 35.00 27.54 

销售费用 34 41 52 66  净利润增长率 -32.12 206.45 33.02 30.95 

管理费用 62 80 100 128  盈利能力（%）     

研发费用 46 75 99 126  毛利率 20.94 22.79 21.48 21.51 

EBIT 49 59 80 102  净利润率 1.92 4.63 4.49 4.63 

财务费用 7 9 13 14  总资产收益率 ROA 1.39 4.16 4.72 5.33 

资产减值损失 -27 -8 -12 -15  净资产收益率 ROE 2.87 8.65 10.83 12.81 

投资收益 -1 6 8 10  偿债能力     

营业利润 25 54 72 94  流动比率 1.50 1.45 1.31 1.29 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 1.18 1.04 0.91 0.88 

利润总额 25 54 72 94  现金比率 0.26 0.23 0.17 0.17 

所得税 7 1 1 2  资产负债率（%） 46.76 47.08 52.29 54.90 

净利润 18 53 70 92  经营效率     

归属于母公司净利润 17 53 70 92  应收账款周转天数 129.41 73.04 67.00 66.00 

EBITDA 102 115 139 176  存货周转天数 70.62 82.77 80.00 80.00 

      总资产周转率 0.77 0.90 1.05 1.15 

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

货币资金 124 115 117 143  每股收益 0.14 0.42 0.56 0.73 

应收账款及票据 365 312 395 485  每股净资产 4.76 4.84 5.14 5.69 

预付款项 6 11 12 16  每股经营现金流 0.11 0.13 0.52 0.63 

存货 147 192 258 328  每股股利 0.10 0.10 0.10 0.10 

其他流动资产 78 89 103 120  估值分析     

流动资产合计 718 718 886 1,091  PE 169 55 41 32 

长期股权投资 21 21 21 21  PB 4.8 4.8 4.5 4.0 

固定资产 148 174 222 256  EV/EBITDA 29.62 27.21 23.14 18.48 

无形资产 14 17 20 23  股息收益率（%） 0.43 0.43 0.43 0.43 

非流动资产合计 527 555 605 641       

资产合计 1,246 1,273 1,491 1,732       

短期借款 111 211 291 371  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 279 158 226 287  净利润 18 53 70 92 

其他流动负债 90 127 160 190  折旧和摊销 53 56 58 74 

流动负债合计 480 497 678 848  营运资金变动 -100 -100 -77 -105 

长期借款 16 16 16 16  经营活动现金流 14 17 66 80 

其他长期负债 87 87 87 87  资本开支 -66 -83 -109 -110 

非流动负债合计 102 102 102 102  投资 20 0 0 0 

负债合计 583 599 780 951  投资活动现金流 -65 -77 -101 -100 

股本 126 126 126 126  股权募资 12 0 0 0 

少数股东权益 61 61 61 61  债务募资 42 100 80 80 

股东权益合计 663 674 712 781  筹资活动现金流 12 81 58 55 

负债和股东权益合计 1,246 1,273 1,491 1,732  现金净流量 -38 -9 2 25 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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