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2025年 05月 12日 公司研究●证券研究报告

隆华科技（300263.SZ） 公司快报

积极推进多元布局，新材料新赛道加速成长

投资要点

事件：2025年 4月 22日，隆华科技发布 2024年年报。2024年公司实现营业收

入 27.11亿元，同比+9.87%；归母净利润 1.31亿元，同比+3.37%；扣非后归母

净利润 1.16亿元，同比-11.57%。公司拟向全体股东每 10股派发现金红利人民币

0.50元（含税），合计派发现金红利人民币 4455.68万元。

事件分析：

营收稳健增长，业务多元布局。公司主要从事传热节能产品的研发、生产及销售；

环保水处理产品及服务；靶材等新材料的研发、生产、销售；国防军工新材料的研

发、生产及销售。其产品涵盖三大业务板块，分别是电子新材料、高分子复合材料、

节能环保产品及服务。2024年公司实现营业收入 27.11亿元，同比+9.87%；实现

归属于上市公司股东的净利润 1.31亿元，同比+3.37%；实现毛利率 23%，同比

-1.37pct。

靶材产能释放驱动光伏放量。2024年，公司电子新材料业务实现营收 6.78亿元，

同比+43.38%，毛利率 22.12%，同比+2.75%。丰联科光电的高纯钼及钼合金靶材、

银合金靶材已广泛应用于 G2.5-G11 全世代 TFT-LCD、AMOLED 等半导体显示

面板溅射镀膜生产线，是京东方、天马微电子、维信诺、TCL 华星、台湾群创以

及韩国 LGD 等多家全球主流面板企业的主要供应商，其中应用于 AMOLED领域

的新产品银合金靶材出货较去年大幅增长，AMOLED 钼宽靶海内外市场占有率持

续提升。2024年 7月，晶联光电 500吨 ITO 靶材项目（一期）的顺利投产， 彻

底改变了公司产能不足的困境，为公司高质量发展再添“新引擎”。随着光伏行业迎

来发展高峰期，及不同用户端测试认证的增加和自身产能的快速提升，未来光伏靶

材出货量也将同步快速增长。

泡沫材料军民双线拓新增长点。2024年，公司的高分子复合材料业务实现营收 3.3

亿元，同比+3.94%，毛利率 39.89%，同比+6.11pct。高分子复合材料是新型工业

化的重要支持，是国家大力发展的战略性新兴产业重点产品之一，也是加快发展新

质生产力，扎实推进高质量发展的重要产业方向。兆恒科技的 PMI 泡沫产品拥有

独立知识产权、多项发明及实用新型专利。2024年，公司依托 PMI结构泡沫优良

的品质、过硬的技术和丰富的产品型号等优势实现航空市场业绩的稳步增长，保持

市场核心竞争地位；在航天、兵器、无人机等领域重点发力，市场份额稳固提升。

在民品市场，如运动器材、医疗、汽车行业市场增幅明显，积极建立领域竞争优势，

突破自身限制努力开拓高铁、磁悬浮列车、军车等市场领域，形成新的业绩增长点。

萃取剂投产驱动新能源增量。2024年，节能环保业务实现营收 17.02亿元，同比

+1.54%，毛利率 20.08%，同比-3.92pct。在全球汽车电动化的背景下，伴随新能

源车渗透率提升，我国动力电池产量及装车量提升迅速，萃取分离技术及相关萃取

剂产品成为新能源产业金属供应的关键产品；同时在动力电池回收及循环利用领

域，伴随着动力电池退役高峰期将到来，为湿法工艺萃取技术和产品的应用开拓新

的广阔赛道。2024年，三诺新材年产 6万吨高性能萃取剂项目顺利投产，该项目
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生产流程采用柔性设计理念，立足高标准建设，使其产线、产品，可以根据锂、镍、

钴、锰、铜和稀土元素市场需求进行适应性调节，以保障产能利用率和企业效益，

进一步打造三诺新材产能和安全环保的核心竞争力。同时，公司也在与中国科学院

过程所、有机所积极合作，共同推动相关业务规模和效益的有效提升。

投资建议：公司作为新材料及节能环保领域的领先企业，在靶材研发、高分子复合

材料及工业换热技术等方面具有显著优势。随着国家"双碳"战略的深入推进和高端

装备国产化替代进程加速，未来发展空间广阔，我们看好未来公司的成长空间。预

测 公 司 2025-2027 年 收 入 31.31/35.88/42.07 亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为

2.17/2.97/3.61亿元，对应 EPS 0.24/0.33/0.40元/股，PE 31/23/19倍。首次覆盖，

给予“买入”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；原材料价格大幅上升；行业竞争加剧。

财务数据与估值

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 2,467 2,711 3,131 3,588 4,207

YoY(%) 7.2 9.9 15.5 14.6 17.2

归母净利润(百万元) 127 131 217 297 361

YoY(%) 97.1 3.4 65.6 36.9 21.6

毛利率(%) 24.4 23.0 22.9 23.1 23.0

EPS(摊薄/元) 0.14 0.14 0.24 0.33 0.40

ROE(%) 4.3 4.4 6.8 8.7 9.5

P/E(倍) 53.7 51.9 31.4 22.9 18.8

P/B(倍) 2.2 2.2 2.0 1.9 1.7

净利率(%) 5.1 4.8 6.9 8.3 8.6

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测核心假设

我们预测 2025-2027年公司整体营收 31.31/35.88/42.07亿元，毛利率 22.9%/23.1%/23.0%。电子新材料

作为薄膜工业化制备的关键材料，广泛应用于平面显示、集成电路、新能源等领域，市场需求持续扩大。预计

2025-2027年实现收入 9.36/12.72/17.56亿元，毛利率 20.00%/20.00%/20.00%；高分子复合材料业务作为国家

战略性新兴产业，凭借优异的性能优势，目前正处于高速发展阶段。预计 2025-2027年实现收入 3.56/3.85/4.23

亿元，毛利率 40.00%/39.00%/40.00%；节能复合产品及服务作为绿色转型的核心产业，经济和社会效益日益凸

显，行业景气度持续向好，预计 2025-2027年实现收入 18.38/19.30/20.27亿元，毛利率 21.00%/22.00%/22.00%。

表 1：收入成本拆分表

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

电子新材料

收入（亿元） 4.73 6.78 9.36 12.72 17.56

YoY（%） -0.42% 43.38% 38.00% 36.00% 38.00%

毛利率(%) 19.37% 22.12% 20.00% 20.00% 20.00%

高分子复合材料

收入（亿元） 3.18 3.30 3.56 3.85 4.23

YoY（%） 10.52% 3.94% 8.00% 8.00% 10.00%

毛利率(%) 33.78% 39.89% 40.00% 39.00% 40.00%

节能复合产品及服务

收入（亿元） 16.76 17.02 18.38 19.30 20.27

YoY（%） 8.94% 1.54% 8.00% 5.00% 5.00%

毛利率(%) 24.00% 20.08% 21.00% 22.00% 22.00%

合计

收入（亿元） 24.67 27.10 31.31 35.88 42.07

YoY（%） 26.90% 9.85% 15.51% 14.61% 17.24%

毛利率(%) 24.37% 23.00% 22.86% 23.11% 22.98%

资料来源：Wind，华金证券研究所

二、可比公司估值对比

我们选取业务结构相近的行业公司江丰电子（靶材）、康普化学（特种化学品）、光威复材（复合材料）作为

可比公司。隆华科技作为新材料及节能环保领域的领先企业，在靶材研发、高分子复合材料及工业换热技术等方

面具有显著优势。随着国家"双碳"战略的深入推进和高端装备国产化替代进程加速，公司在电子溅射靶材、军民

融合复合材料等领域的领先布局将充分受益，我们看好未来公司的成长空间。

表 2：估值对比

证券代码 公司名称
收盘价

/元

市 值 /

亿元

EPS（元） PE（倍）

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

300666.SZ 江丰电子 76.29 202.41 1.97 2.57 3.39 38.8 29.7 22.5

834033.BJ 康普化学 19.85 23.65 0.90 1.08 1.10 22.1 18.3 18.1

300699.SZ 光威复材 30.65 254.81 1.10 1.29 1.49 27.8 23.8 20.6

平均 29.6 23.9 20.4

300263.SZ 隆华科技 7.52 68.02 0.24 0.33 0.40 31.4 22.9 18.8

资料来源：Wind，华金证券研究所（可比公司数据来自 wind 一致预期，截止日期 2025 年 5 月 12 日）
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财务报表预测和估值数据汇总

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 3478 3779 4420 4408 5100 营业收入 2467 2711 3131 3588 4207
现金 889 815 831 280 680 营业成本 1866 2087 2415 2759 3240
应收票据及应收账款 1205 1507 1625 1965 2244 营业税金及附加 18 18 22 25 29
预付账款 64 28 93 49 117 营业费用 107 116 134 154 180
存货 815 980 1377 1606 1555 管理费用 124 134 153 144 206
其他流动资产 505 450 494 508 503 研发费用 116 125 147 144 126
非流动资产 2845 3127 3225 3308 3406 财务费用 40 50 13 9 -3
长期投资 186 187 191 186 180 资产减值损失 -22 -17 0 0 0
固定资产 725 1005 1081 1162 1283 公允价值变动收益 -3 0 -6 -8 -4
无形资产 482 458 458 458 437 投资净收益 -21 7 16 10 3
其他非流动资产 1452 1477 1494 1503 1506 营业利润 180 198 256 358 427
资产总计 6323 6906 7644 7716 8506 营业外收入 1 1 1 1 1
流动负债 1975 2170 2897 2874 3510 营业外支出 0 7 3 3 3
短期借款 430 500 500 500 500 利润总额 181 193 255 356 425
应付票据及应付账款 891 925 1176 1224 1595 所得税 39 43 8 11 13
其他流动负债 653 744 1221 1150 1415 税后利润 142 150 247 345 412
非流动负债 1065 1352 1115 886 647 少数股东损益 15 19 30 48 51
长期借款 999 1281 1049 815 579 归属母公司净利润 127 131 217 297 361
其他非流动负债 66 72 66 71 69 EBITDA 334 379 408 523 601
负债合计 3040 3522 4013 3760 4158
少数股东权益 127 144 174 222 273 主要财务比率
股本 904 904 904 904 904 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
资本公积 748 749 749 749 749 成长能力

留存收益 1472 1577 1778 2052 2402 营业收入(%) 7.2 9.9 15.5 14.6 17.2
归属母公司股东权益 3157 3240 3457 3733 4075 营业利润(%) 69.5 10.1 29.2 39.5 19.4
负债和股东权益 6323 6906 7644 7716 8506 归属于母公司净利润(%) 97.1 3.4 65.6 36.9 21.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 24.4 23.0 22.9 23.1 23.0
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 5.1 4.8 6.9 8.3 8.6
经营活动现金流 138 -45 241 -94 882 ROE(%) 4.3 4.4 6.8 8.7 9.5

净利润 142 150 247 345 412 ROIC(%) 4.2 4.3 5.5 7.2 8.2
折旧摊销 87 96 109 122 137 偿债能力

财务费用 40 50 13 9 -3 资产负债率(%) 48.1 51.0 52.5 48.7 48.9
投资损失 21 -7 -16 -10 -3 流动比率 1.8 1.7 1.5 1.5 1.5
营运资金变动 -181 -358 -117 -569 336 速动比率 1.1 1.1 0.9 0.8 0.9
其他经营现金流 29 25 5 9 3 营运能力

投资活动现金流 65 -270 -197 -203 -237 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5
筹资活动现金流 -117 252 -28 -253 -246 应收账款周转率 2.1 2.0 2.0 2.0 2.0

应付账款周转率 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.14 0.14 0.24 0.33 0.40 P/E 53.7 51.9 31.4 22.9 18.8
每股经营现金流(最新摊薄) 0.15 -0.05 0.27 -0.10 0.98 P/B 2.2 2.2 2.0 1.9 1.7
每股净资产(最新摊薄) 3.34 3.44 3.68 3.98 4.36 EV/EBITDA 22.6 21.1 19.6 16.0 13.0

资料来源：聚源、华金证券研究所
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

贺朝晖、周涛声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负

责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。
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