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报告要点 

[Table_Summary]浙江荣泰发布 2024年报及 2025年一季报，公司 2024年全年营业收入 11.3亿元，同比+41.8%；

归母净利润 2.3亿元，同比+34.0%；扣非净利润 2.1亿元，同比+37.5%。单季度看，公司 2024Q4

营业收入 3.3亿元，同比+49.7%，环比+4.8%；归母净利润 0.6亿元，同比+17.7%，环比-2.9%；

扣非净利润 0.6亿元，同比+18.8%，环比-3.8%。2025Q1营业收入 2.7亿元，同比+23.6%，

环比-18.3%；归母净利润 0.6 亿元，同比+27.1%，环比-6.6%；扣非净利润 0.5 亿元，同比

+23.6%，环比-12.0%。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

浙江荣泰发布 2024年报及2025年一季报，公司 2024年全年营业收入 11.3亿元，同比+41.8%；

归母净利润 2.3 亿元，同比+34.0%；扣非净利润 2.1 亿元，同比+37.5%。单季度看，公司

2024Q4营业收入 3.3亿元，同比+49.7%，环比+4.8%；归母净利润 0.6亿元，同比+17.7%，

环比-2.9%；扣非净利润 0.6亿元，同比+18.8%，环比-3.8%。2025Q1营业收入 2.7亿元，同

比+23.6%，环比-18.3%；归母净利润 0.6亿元，同比+27.1%，环比-6.6%；扣非净利润 0.5亿

元，同比+23.6%，环比-12.0%。 

事件评论 

⚫ 全年来看，公司业绩增速与结构远超行业平均水平。其中营收增速超过 40%，超过行业

平均增速，主要系欧洲车企放量和新材料业务拓展，其中海外业务收入超过 50%，同比

增长 76.4%；公司汽车安全零部件业务占比逐步提升，2024 年接近 80%，同比继续提

升。非新能源产品营收 2.36亿元，同比基本持平。盈利端，公司毛利率为 34.55%，同比

略有承压，主要系产能释放和内销毛利率承压，分区域看，内销和外销的毛利率分别为

26.2%和 42.6%，印证海外市场的盈利支撑。费用端，公司费用率进一步改善，最终实现

20.3%的净利率。进一步印证云母渗透率和单车价值量双重提升带来的阿尔法。 

⚫ 2025Q1来看，公司营收增速远超大客户放量节奏，主要系欧洲车企积极放量，推动份额

进一步提升；此外新材料业务稳步推进贡献积极增量。盈利端来看，公司 Q1 毛利率

35.7%，同比有所承压，环比继续提升，考虑出口退税的影响，经营性盈利继续增厚。费

用率有所提升。最终公司实现 22.35%的净利率，主要系结构优化改善。此外，公司 Q1

经营性活动净现金流流入 0.5亿元，同比大幅增长。 

⚫ 展望来看，公司业绩增速有望持续增长，主业充分受益于欧洲、特斯拉贝塔恢复和国内电

池安全新国标要求，随公司新建产能逐步投产爬坡和新材料业务品类和价值量延拓，单车

价值量提升和新客户延拓有望进一步增厚盈利。依托材料平台化能力进一步延拓低空、商

用车、机器人等应用场景。此外，公司机器人相关业务顺利开展；总成方面积极扩展，后

续有望放量；轻量化材料独家卡位开发，有力支撑后续利润增长空间。预计公司 2025年

归母净利润 3.45亿元。继续推荐。 

 

风险提示 

1、行业景气下行风险； 

2、行业竞争加剧导致盈利能力不及预期的风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 42.60 

总股本(万股) 36,374 

流通A股/B股(万股) 20,388/0 

每股净资产(元) 5.19 

近12月最高/最低价(元) 50.38/12.77 

注：股价为 2025年 5月 20日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《出货端持续验证阿尔法，盈利能力修复》2024-

11-17 

•《核心客户与新业务订单放量，业绩维持高增》

2024-08-26 

•《新客户导入带动收入高增，业绩表现优秀》

2024-05-27 
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风险提示 

1、行业景气下行风险：新能源汽车销量增速换挡，受到上游资源价格下行和供给端产

能释放导致供需错配的影响，锂电产业链存在景气下行的风险。若今年电动车行业景气

度受损，可能会对公司全年出货产生影响。 

2、行业竞争加剧导致盈利能力不及预期的风险：随着未来新兴技术的研发成功和生产

工艺的完善，若新的技术路线取得重大突破并实现产业化，可能会对云母阻燃隔热材料

的渗透率提升带来不利影响。另外，如果未来涉足云母制品领域的企业变多，可能会造

成竞争格局恶化，出现价格和盈利能力下降的风险。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

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

营业总收入 1135 1589 2137 2949  货币资金 584 766 1100 1546 

营业成本 743 1003 1344 1800  交易性金融资产 220 220 220 220 

毛利 392 586 793 1148  应收账款 274 470 616 849 

％营业收入 35% 37% 37% 39%  存货 251 346 444 595 

营业税金及附加 10 15 20 28  预付账款 3 5 8 10 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 89 136 157 194 

销售费用 27 40 53 72  流动资产合计 1421 1943 2544 3413 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  长期股权投资 0 1 2 3 

管理费用 45 74 100 135  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 4% 5% 5% 5%  固定资产合计 413 453 482 507 

研发费用 61 86 120 162  无形资产 65 66 67 69 

％营业收入 5% 5% 6% 6%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 -19 0 0 0  递延所得税资产 15 15 15 15 

％营业收入 -2% 0% 0% 0%  其他非流动资产 300 283 269 254 

加：资产减值损失 -24 -10 -20 -12  资产总计 2213 2760 3378 4261 

信用减值损失 -4 -10 -15 -15  短期贷款 0 10 2 4 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 246 373 490 665 

投资收益 6 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 260 390 518 724  应付职工薪酬 23 37 50 66 

％营业收入 23% 25% 24% 25%  应交税费 10 30 41 58 

营业外收支 0 0 0 0  其他流动负债 48 80 108 142 

利润总额 260 390 518 724  流动负债合计 328 530 691 934 

％营业收入 23% 25% 24% 25%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 30 46 60 84  应付债券 0 0 0 0 

净利润 230 345 457 640  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 230 345 457 640  其他非流动负债 54 54 54 54 

少数股东损益 0 0 0 0  负债合计 382 584 745 988 

EPS（元） 0.63 0.95 1.26 1.76  归属于母公司所有者权益 1831 2176 2633 3273 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 0 0 0 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 1831 2176 2633 3273 

经营活动现金流净额 210 246 417 522  负债及股东权益 2213 2760 3378 4261 

取得投资收益收回现金 6 0 0 0  基本指标     

长期股权投资 0 -1 -1 -1   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -103 -76 -74 -77  每股收益 0.63 0.95 1.26 1.76 

其他 -470 -1 0 0  每股经营现金流 0.58 0.68 1.15 1.44 

投资活动现金流净额 -567 -78 -75 -78  市盈率 35.54 44.96 33.88 24.22 

债券融资 0 0 0 0  市净率 4.45 7.12 5.88 4.73 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 26.61 33.35 25.06 17.74 

银行贷款增加（减少） -20 10 -8 2  总资产收益率 10.4% 12.5% 13.5% 15.0% 

筹资成本 -39 0 0 0  净资产收益率 12.6% 15.8% 17.4% 19.5% 

其他 -26 3 0 0  净利率 20.3% 21.7% 21.4% 21.7% 

筹资活动现金流净额 -85 14 -8 2  资产负债率 17.3% 21.2% 22.0% 23.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -442 182 334 446  总资产周转率 0.54 0.64 0.70 0.77 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：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。 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 
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