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2025 年 04 月 28 日 

联瑞新材（688300.SH） 

25Q1 扣非归母净利润同比+28.66%，高阶品 Low𝜶球铝保持高增速 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 712 960 1,204 1,456 1,637 

增长率 yoy（%） 7.5 34.9 25.3 21.0 12.5 

归母净利润（百万元） 174 251 339 417 484 

增长率 yoy（%） -7.6 44.5 34.7 23.0 16.3 

ROE（%） 12.9 16.7 19.3 20.3 20.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.94 1.35 1.82 2.24 2.61 

P/E（倍） 60.1 41.6 30.9 25.1 21.6 

P/B（倍） 7.8 6.9 6.0 5.1 4.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

高阶产品销量快速提升，25Q1 扣非归母净利润同比+28.66%，符合预期。 

2024年营收 9.60亿元，同比+34.94%，归母净利润 2.51亿元，同比+44.47%，

扣非归母净利润 2.27 亿元，同比+51.00%，营收同比增长受益于 AI 带动高

性能封装材料需求，且高阶产品销量快速提升。 

25Q1 单季度营收 2.39 亿元，同比+18.00%，环比-10.49%，归母净利润 0.63

亿元，同比+21.99%，环比 -5.21%，扣非归母净利润 0.59 亿元，同比

+28.66%，环比+1.97%；毛利率 40.62%，同比-0.09pct，环比+4.90pct，

归母净利率 26.41%，同比+0.86pct，环比+1.47pct，毛利率环比提升主要

得益于球形无机粉体营收占比提高。 

高阶品𝑳𝒐𝒘 𝜶球铝保持较高增速，有望乘 HBM封装材料行业之风。 

公司第一大产品球形无机粉体 2024 年营收 5.49 亿元，同比+48.79%，毛利

率 49.12%，同比+2.90pct。𝐿𝑜𝑤 𝛼球硅和𝐿𝑜𝑤 𝛼球铝是 HBM 封装材料 GMC

所需材料，公司𝐿𝑜𝑤 𝛼球形氧化铝已稳定批量配套行业领先客户。公司作为

HBM 封装材料供应商，有望乘行业之风。第二大产品角形无机粉体 2024 年

营收 2.53 亿元，同比+8.68%，毛利率 27.57%，同比-5.18pct。 

拥抱 5G/AI/HPC新发展，持续聚焦高阶产品研发，奠定未来成长。 

公司聚焦高端芯片(AI/5G/HPC 等)封装、异构集成先进封装(Chiplet/HBM

等)、新一代高频高速覆铜板(M7/M8 等)、新能源汽车用高导热热界面材料

等下游应用领域的先进技术，持续推出多种规格、低 CUT 点、表面修饰、𝐿𝑜𝑤 𝛼

微米/亚微米球形硅微粉、球形氧化铝粉，高频高速覆铜板用低损耗/超低损

耗球形硅微粉，新能源汽车用高导热微米/亚微米球形氧化铝粉。且加强高性

能球形二氧化钛、先进氮化物粉体等研究开发，奠定未来营收成长。 

国内领先功能性粉体材料企业，迎先进封装爆发，维持“增持”评级。 

据 Yole 预测，2028 年全球先进封装市场规模将达到 786 亿美元，2022~2028

年 CAGR 高达 10.6%。公司作为国内领先的功能性粉体材料供应商，有望优

先受益，预计 2025~2027 年归母净利润分别 3.39/4.17/4.84 亿元，对应

25/26/27 年 PE 为 30.9/25.1/21.6 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观环境风险；经营风险；研发不及预期风险；核心技术人员流

失风险等。 
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25Q1 单季度营收 2.39 亿元，同比+18.00%，环比-10.49%，归母净利润 0.63 亿元，同比

+21.99%，环比-5.21%，扣非归母净利润 0.59 亿元，同比+28.66%，环比+1.97%；毛利

率 40.62%，同比-0.09pct，环比+4.90pct，归母净利率 26.41%，同比+0.86pct，环比+1.47pct。 

图表1：公司季度财务指标（百万元） 

联瑞新材[688300.SH] - 财务摘要(单季)  2025-03-31 2024-12-31 2024-09-30 2024-06-30 2024-03-31 

报告类型 第一季度 第四季度 第三季度 第二季度 第一季度 

报表类型 
合并报表(单

季度) 

合并报表(单

季度) 

合并报表(单

季度) 

合并报表(单

季度) 

合并报表(单

季度) 

    利润表摘要      

        营业总收入 238.69 266.65 250.35 241.08 202.28 

                同比(%) 18.00 32.78 27.25 42.60 39.46 

                环比(%) -10.49 6.51 3.85 19.18 0.72 

        营业总成本 172.56 200.72 179.33 173.53 151.11 

        营业利润 73.44 77.28 76.56 72.78 58.69 

                同比(%) 25.12 37.65 30.60 48.05 86.53 

                环比(%) -4.98 0.94 5.20 24.00 4.54 

        利润总额 72.60 76.70 76.59 74.21 58.69 

        净利润 63.04 66.50 67.39 65.81 51.68 

                同比(%) 21.99 35.27 30.10 48.49 79.94 

                环比(%) -5.21 -1.32 2.40 27.36 5.12 

        归属母公司股东的净利润 63.04 66.50 67.39 65.81 51.68 

                同比(%) 21.99 35.27 30.10 48.49 79.94 

                环比(%) -5.21 -1.32 2.40 27.36 5.12 

        扣非后归属母公司股东的净利润 58.61 57.48 63.74 60.14 45.55 

                同比(%) 28.66 34.58 40.07 53.12 99.97 

                环比(%) 1.97 -9.81 5.98 32.02 6.66 

        EPS 0.34 0.36 0.36 0.35 0.28 

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 250.69 313.70 188.96 256.74 148.18 

        经营活动现金净流量 18.98 128.40 26.20 115.13 -15.02 

        购建固定无形长期资产支付的现金 30.47 17.89 22.17 29.56 19.98 

        投资支付的现金 209.23 188.33 55.88 150.00 50.00 

        投资活动现金净流量 -99.92 -98.46 19.23 -24.76 52.30 

        吸收投资收到的现金      

        取得借款收到的现金  59.63 7.21 29.29  

        筹资活动现金净流量 -28.01 0.24 -23.91 -64.67 -0.48 

        现金流量净额 -109.14 35.33 18.73 26.07 36.63 

    关键比率      

        ROE(%) 4.10 4.51 4.79 4.75 3.76 

        扣非后 ROE(%) 3.81 3.90 4.53 4.34 3.32 

        ROA(%) 3.20 3.42 3.60 3.64 2.92 

        销售毛利率(%) 40.62 35.72 42.73 42.79 40.71 

        销售净利率(%) 26.41 24.94 26.92 27.30 25.55 
 

资料来源：公司 2024Q1~2025Q1财务报告，长城证券产业金融研究院 
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2024 年营收 9.60 亿元，同比+34.94%，归母净利润 2.51 亿元，同比+44.47%，扣非归母

净利润 2.27 亿元，同比+51.00%，营收同比增长受益于 AI带动高性能封装材料需求，且高

阶产品销量快速提升。 

图表2：公司近年来主要财务指标（百万元） 

联瑞新材[688300.SH] - 财务摘要 2025-03-31 2024-12-31 2023-12-31 2022-12-31 2021-12-31 

报告期 一季报 年报 年报 年报 年报 

报告类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 238.69 960.36 711.68 661.95 624.71 

                同比(%) 18.00 34.94 7.51 5.96 54.55 

        营业总成本 172.56 704.70 544.59 492.75 448.00 

        营业利润 73.44 285.31 195.38 190.20 197.23 

                同比(%) 25.12 46.02 2.73 -3.56 59.18 

        利润总额 72.60 286.19 197.36 193.15 197.40 

                同比(%) 23.70 45.01 2.18 -2.15 53.77 

        净利润 63.04 251.37 173.99 188.24 172.87 

                同比(%) 21.99 44.47 -7.57 8.89 55.85 

        归属母公司股东的净利润 63.04 251.37 173.99 188.24 172.87 

                同比(%) 21.99 44.47 -7.57 8.89 55.85 

        非经常性损益 4.43 24.46 23.72 38.29 17.25 

        扣非后归属母公司股东的净利润 58.61 226.91 150.27 149.95 155.62 

                同比(%) 28.66 51.00 0.21 -3.64 68.85 

        研发支出 13.43 60.40 47.40 38.50 35.06 

        EBIT  265.30 179.77 175.19 185.21 

        EBITDA  319.46 229.42 211.54 208.14 

    资产负债表摘要      

        流动资产 1,075.69 1,108.55 949.73 848.03 821.79 

        固定资产  571.97 539.90 553.70 356.82 

        长期股权投资 26.23 26.20 24.81   

        资产总计 1,966.44 1,971.96 1,754.70 1,537.62 1,304.90 

                同比(%) 9.99 12.38 14.12 17.83 19.43 

        流动负债 269.15 336.84 250.50 175.39 131.01 

        非流动负债 126.62 127.45 156.76 132.20 80.19 

        负债合计 395.77 464.29 407.26 307.59 211.19 

                增长率 1.72 14.00 32.40 45.65 64.20 

        股东权益 1,570.67 1,507.68 1,347.44 1,230.03 1,093.71 

        归属母公司股东的权益 1,570.67 1,507.68 1,347.44 1,230.03 1,093.71 

                增长率 12.29 11.89 9.55 12.46 13.46 

        资本公积金 521.86 521.86 520.17 581.25 619.94 

        盈余公积金 92.87 92.87 74.86 59.81 42.99 

        未分配利润 770.43 707.40 566.91 464.69 345.54 

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 250.69 907.58 720.45 698.95 581.94 

        经营活动现金净流量 18.98 254.71 246.95 240.68 153.42 

        购建固定无形长期资产支付的现金 30.47 89.58 53.02 154.82 207.97 

        投资支付的现金 209.23 444.22 1,015.85 999.96 1,186.00 

        投资活动现金净流量 -99.92 -51.69 -196.98 -208.61 -125.71 

        吸收投资收到的现金      

        取得借款收到的现金  96.13 93.67 6.68  

        筹资活动现金净流量 -28.01 -88.82 29.04 -54.99 -42.99 

        现金净增加额 -109.14 116.76 80.02 -17.16 -16.26 

        期末现金余额 195.17 301.84 185.08 105.06 122.21 

        折旧与摊销  54.16 49.65 36.36 22.92 
 

资料来源：公司 2021~2024年年报，2025年一季报，Wind，长城证券产业金融研究院 

 



公司动态点评 

P.4 请仔细阅读本报告末页声明 

风险提示 

宏观环境风险。公司所处的新材料行业与下游电子等行业的发展状况及趋势密切相关，

由于国际经济走势变化、中美贸易摩擦走势的不确定性，可能带来宏观环境风险，影响

行业整体供需结构，给公司业绩造成不良影响。 

经营风险。公司的经营业绩受市场竞争、原材料价格波动、燃料动力价格波动等方面的

影响。受产业政策推动，新的进入者可能加剧行业竞争。若公司不能在产品研发、技术

创新、客户服务等方面进一步巩固并增强自身优势，公司将面临市场份额被竞争对手抢

占的风险，同时，市场竞争加剧将导致行业整体盈利能力出现下降的风险。 

研发不及预期风险。公司始终坚持以客户需求为导向的研发理念，研发项目对公司新产

品的研发和未来市场的开拓起到重要的作用，若公司研发项目未达预期或下游客户需求

出现变动，将对公司生产经营产生一定影响。 

核心技术人员流失风险。研发团队对于公司产品保持技术竞争优势具有至关重要的作用。

公司核心技术人员均在公司服务多年，在共同创业和长期合作中形成了较强的凝聚力。

同时，通过对研发技术人才多年的培养及储备，公司目前已拥有一支专业素质高、实际

开发经验丰富、创新能力强的研发团队，为公司新产品的研发和生产做出了突出贡献。

若公司出现核心技术人员流失的状况，有可能影响公司的持续研发能力，甚至造成公司

的核心技术泄密，对公司生产经营产生一定影响。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 950 1109 1269 1467 1752  营业收入 712 960 1204 1456 1637 

现金 189 320 400 517 797  营业成本 432 573 683 820 919 

应收票据及应收账款 193 242 303 356 356  营业税金及附加 7 8 13 15 16 

其他应收款 1 1 1 2 1  销售费用 11 11 18 21 22 

预付账款 1 0 1 1 1  管理费用 49 57 78 89 95 

存货 86 106 123 152 156  研发费用 47 60 70 80 87 

其他流动资产 480 440 440 440 440  财务费用 -3 -4 -6 -10 -17 

非流动资产 805 863 996 1131 1201  资产和信用减值损失 0 -1 1 0 1 

长期股权投资 25 26 26 26 26  其他收益 15 14 14 14 14 

固定资产 540 572 694 819 888  公允价值变动收益 3 -1 1 0 1 

无形资产 50 59 66 75 78  投资净收益 10 17 16 14 15 

其他非流动资产 190 207 210 211 210  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1755 1972 2264 2598 2953  营业利润 195 285 380 468 545 

流动负债 250 337 383 419 409  营业外收入 2 2 4 4 4 

短期借款 89 96 136 96 96  营业外支出 0 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 122 178 187 261 252  利润总额 197 286 383 471 548 

其他流动负债 39 62 60 62 61  所得税 23 35 44 55 64 

非流动负债 157 127 127 127 127  净利润  174 251 339 417 484 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 157 127 127 127 127  归属母公司净利润 174 251 339 417 484 

负债合计 407 464 511 546 536  EBITDA 245 339 428 524 605 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.94 1.35 1.82 2.24 2.61 

股本 186 186 241 241 241        

资本公积 520 522 466 466 466  主要财务比率      

留存收益 642 800 986 1232 1507  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1347 1508 1753 2052 2417  成长能力      

负债和股东权益 1755 1972 2264 2598 2953  营业收入（%） 7.5 34.9 25.3 21.0 12.5 

       营业利润（%） 2.7 46.0 33.1 23.2 16.4 

       归属母公司净利润（%） -7.6 44.5 34.7 23.0 16.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 39.3 40.4 43.3 43.7 43.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 24.4 26.2 28.1 28.6 29.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 12.9 16.7 19.3 20.3 20.0 

经营活动现金流 247 255 291 444 505  ROIC（%） 11.3 14.9 17.1 18.5 18.3 

净利润 174 251 339 417 484  偿债能力      

折旧摊销 50 54 45 57 68  资产负债率（%） 23.2 23.5 22.6 21.0 18.2 

财务费用 -3 -4 -6 -10 -17  净负债比率（%） -0.7 -8.9 -10.1 -16.2 -25.4 

投资损失 -10 -17 -16 -14 -15  流动比率 3.8 3.3 3.3 3.5 4.3 

营运资金变动 36 -42 -69 -6 -14  速动比率 3.0 2.6 2.7 2.9 3.6 

其他经营现金流 0 12 -2 0 -1  营运能力      

投资活动现金流 -197 -52 -161 -178 -123  总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 53 90 178 192 138  应收账款周转率 4.0 4.4 3.5 3.4 3.4 

长期投资 -154 21 0 0 0  应付账款周转率 4.7 5.6 5.1 5.4 5.3 

其他投资现金流 10 17 17 14 15  每股指标（元）      

筹资活动现金流 29 -89 -89 -109 -102  每股收益（最新摊薄） 0.94 1.35 1.82 2.24 2.61 

短期借款 89 7 40 -40 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.33 1.37 1.57 2.39 2.72 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.25 8.12 9.44 11.05 13.01 

普通股增加 61 0 56 0 0  估值比率      

资本公积增加 -61 2 -56 0 0  P/E 60.1 41.6 30.9 25.1 21.6 

其他筹资现金流 -60 -97 -129 -69 -102  P/B 7.8 6.9 6.0 5.1 4.3 

现金净增加额 80 117 41 157 280  EV/EBITDA 54.2 39.0 30.9 24.9 21.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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