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2025 年 06 月 03 日 

南亚新材（688519.SH） 
国内覆铜板领军企业，高端高速产品加速放量，迎国产替代成长机遇 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,983 3,362 4,707 6,092 7,484 

增长率 yoy（%） -21.1 12.7 40.0 29.4 22.8 

归母净利润（百万元） -129 50 250 505 810 

增长率 yoy（%） -387.9 138.9 397.8 101.4 60.6 

ROE（%） -5.3 2.1 9.4 16.0 20.6 

EPS 最新摊薄（元） -0.54 0.21 1.05 2.12 3.40 

P/E（倍） -63.4 163.1 32.8 16.3 10.1 

P/B（倍） 3.4 3.4 3.1 2.6 2.1 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

主营产品覆铜板销量增长及高端品占比提升，25Q1归母净利润同比+109%。 

公司 2024年营收 33.62亿元，同比+12.70%，归母净利润 0.50亿元，同比扭亏

为盈。25Q1单季度营收 9.52亿元，同比+45.04%，环比+3.85%，归母净利润

0.21亿元，同比+109.04%，环比扭亏为盈；毛利率 9.97%，同比+1.67pct，环

比+2.00pct，归母净利率 2.22%，同比+0.68pct，环比+2.87pct。营收环比增长

主要受益于覆铜板销量提升，毛利率提升系高端产品占比提升。 

高速等高端产品营收占比同比显著提升，覆铜板/粘结片 ASP同比+3%/+5%。 

第一大产品覆铜板 2024 年营收 26.03 亿元（营收占比 77%），同比+11.82%，

毛利率 3.07%，同比+4.32pct，平均单价 104.97 元/张，同比+2.93%。公司指

出 2024 年高速等高端产品整体营收占比同比显著提升。 

第二大产品粘结片 2024年营收 6.97亿元（营收占比 21%），同比+18.11%，毛

利率 30.22%，同比+4.30pct，平均单价 13.90 元/米，同比+4.98%。 

高端高速产品起量明显，全面布局 5G/云计算/AI/汽车等多领域高性能产品。 

（1）高速覆铜板：高端高速产品已获全球知名终端 AI服务器认证，起量较为明

显。（2）HDI材料：具有优秀电性能与尺寸稳定性、低热膨胀系数、高耐热、高

可靠性的 HDI 材料已在终端客户获得认可，部分领域产品已进入量产。（3） IC

载板材料：在手机 DRAM和 NAND方面，获得全球重要终端品牌旗舰版手机的认

证及小批量量产，预计 2025 年实现批量量产。（4）汽车材料：针对智能电驱动

的无卤素材料已通过知名终端客户多次验证；针对智能驾驶摄像头/高速算力/激

光雷达/毫米波雷达等产品的对应材料，部分已实现量产。 

N6 工厂已释放 90万张/月，预计至 25年底整体产能将增至 420万张/月。 

公司具备各类产品尤其是高端覆铜板的批量稳定交付能力。截至 25Q1 公司达产

产能约 390万张/月，其中上海 N3工厂 80万张/月，江西 N4/N5/N6 工厂分别约

100/120/90万张/月。预计 N6工厂剩余 30万张/月产能 25H2 落地，即至 25年

底公司整体产能将增长至 420 万张/月。同时，公司已在南通投建首个高端电子

基材工厂，第一批产能有望在 26年年底落地，并在泰国购地规划海外生产基地。 

国内覆铜板龙头，高端产能有序释放，首次覆盖给予“增持”评级。 

据 Prismark数据，2023年公司在全球覆铜板行业排名前十，市占率约 3.2%。公

司作为国内覆铜板领先企业，高端产能有序释放，有望受益于国产替代进程，预

计公司 2025~2027年归母净利润分别为 2.50/5.05/8.10亿元，对应 25/26/27年

分别 PE 为 32.8/16.3/10.1 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：宏观环境风险；行业竞争风险；技术创新风险；原材料供应及价格波

动风险等。 

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 5 月 30 日收盘价（元） 34.42 

总市值（百万元） 8,208.61 

流通市值（百万元） 7,995.55 

总股本（百万股） 238.48 

流通股本（百万股） 232.29 

近 3 月日均成交额（百万元） 161.38   
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25Q1 单季度营收 9.52 亿元，同比增长 45.04%，环比增长 3.85%，归母净利润 0.21 亿元，

同比增长 109.04%，环比扭亏为盈，扣非归母净利润 0.16 亿元，同比增长 93.39%，环比扭

亏为盈；毛利率 9.97%，同比提升 1.67pct，环比提升 2.00pct，归母净利率 2.22%，同比提

升 0.68pct，环比提升 2.87pct。 

图表1：公司季度财务指标（百万元） 

南亚新材[688519.SH] - 财务摘要(单季) 2025-03-31 2024-12-31 2024-09-30 2024-06-30 2024-03-31 

报告期 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 952.45 917.13 833.12 954.60 656.69 

        同比(%) 45.04 32.98 1.65 22.90 -5.77 

        环比(%) 3.85 10.08 -12.73 45.37 -4.78 

    营业总成本 936.81 922.28 849.66 932.73 655.80 

    营业利润 23.84 -6.75 -0.47 45.31 11.86 

        同比(%) 100.97 73.84 99.36 205.97 155.45 

        环比(%) 453.11 -1,335.26 -101.04 281.92 145.97 

    利润总额 22.17 -7.41 -0.50 45.71 11.90 

    净利润 21.12 -5.98 1.01 45.19 10.10 

        同比(%) 109.04 71.21 101.40 265.82 208.50 

        环比(%) 452.94 -690.79 -97.76 347.25 148.75 

    归属母公司股东的净利润 21.12 -5.98 1.01 45.19 10.10 

        同比(%) 109.04 71.21 101.40 265.82 208.50 

        环比(%) 452.95 -690.77 -97.76 347.25 148.75 

    扣非后归属母公司股东的净利润 16.04 -9.64 -1.95 31.35 8.29 

        同比(%) 93.39 56.19 97.41 181.35 157.25 

        环比(%) 266.32 -393.21 -106.24 278.03 137.67 

    EPS 0.09 -0.03 0.00 0.19 0.04 

现金流量表摘要      

    销售商品提供劳务收到的现金 342.57 316.70 339.67 373.24 216.27 

    经营活动现金净流量 -137.05 102.56 105.97 110.90 5.88 

    购建固定无形长期资产支付的现金 67.84 63.26 13.82 16.59 46.56 

    投资支付的现金  3.00 0.00 0.05  

    投资活动现金净流量 -67.84 -66.22 -13.82 -16.59 -6.56 

    吸收投资收到的现金  0.00 0.00 0.00 99.12 

    取得借款收到的现金 370.00 -6.65 100.00 131.65 150.00 

    筹资活动现金净流量 220.92 -138.57 124.83 -121.15 42.50 

    现金流量净额 16.24 -99.00 214.99 -26.44 41.72 

关键比率      

    ROE(%) 0.86 -0.25 0.04 1.85 0.41 

    扣非后 ROE(%) 0.66 -0.40 -0.08 1.28 0.34 

    ROA(%) 0.44 -0.13 0.02 1.01 0.23 

    销售毛利率(%) 9.97 7.97 6.53 11.40 8.30 

    销售净利率(%) 2.22 -0.65 0.12 4.73 1.54 
 

资料来源：公司 2024Q1~2025Q1财报，Wind，长城证券产业金融研究院 
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2024 年营收 33.62 亿元，同比增长 12.70%，归母净利润 0.50 亿元，同比扭亏为盈。 

图表2：公司近年来主要财务指标（百万元） 

南亚新材[688519.SH] - 财务摘要 2025-03-31 2024-12-31 2024-06-30 2023-12-31 2023-06-30 

报告期 一季报 年报 中报 年报 中报 

报表类型 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 952.45 3,361.54 1,611.29 2,982.83 1,473.62 

        同比(%) 45.04 12.70 9.34 -21.05 -21.50 

    营业总成本 936.81 3,360.47 1,588.53 3,135.86 1,541.18 

    营业利润 23.84 49.95 57.17 -162.91 -64.15 

        同比(%) 100.97 130.66 189.12 -1,480.84 -188.39 

    利润总额 22.17 49.70 57.61 -161.81 -62.52 

        同比(%) 86.25 130.71 192.14 -1,379.42 -185.36 

    净利润 21.12 50.32 55.29 -129.49 -36.62 

        同比(%) 109.04 138.86 251.22 -387.95 -144.17 

    归属母公司股东的净利润 21.12 50.32 55.29 -129.49 -36.62 

        同比(%) 109.04 138.86 251.22 -387.95 -144.17 

    非经常性损益 5.08 22.28 15.65 21.08 16.40 

    扣非后归属母公司股东的净利润 16.04 28.04 39.64 -150.57 -53.02 

        同比(%) 93.39 118.62 174.77 -579.77 -198.56 

    研发支出 48.13 170.98 81.46 182.88 104.16 

    EBIT  49.56 57.13 -156.07 -63.66 

    EBITDA  182.98 120.41 -36.22 -5.34 

资产负债表摘要      

    流动资产 3,152.39 2,796.26 2,758.02 2,743.38 2,908.11 

    固定资产 1,405.24 1,361.65 1,194.77 1,243.42 1,112.67 

    长期股权投资 3.22 3.57 0.99 1.01 1.00 

    资产总计 4,958.71 4,571.59 4,511.44 4,494.75 4,688.07 

        同比(%) 12.62 1.71 -3.77 -8.07 -15.94 

    流动负债 2,297.49 1,884.37 1,859.69 1,851.24 1,901.68 

    非流动负债 207.18 258.00 197.53 196.25 209.56 

    负债合计 2,504.67 2,142.37 2,057.22 2,047.49 2,111.24 

        同比(%) 27.05 4.63 -2.56 -7.44 -24.60 

    股东权益 2,454.04 2,429.22 2,454.22 2,447.26 2,576.82 

    归属母公司股东的权益 2,454.04 2,429.22 2,454.22 2,447.26 2,576.82 

        同比(%) 0.92 -0.74 -4.76 -8.58 -7.21 

    资本公积金 1,940.27 1,936.39 2,032.18 1,936.70 1,943.60 

    盈余公积金 62.68 62.68 62.68 62.68 62.68 

    未分配利润 572.18 551.06 578.37 523.07 615.75 

现金流量表摘要      

    销售商品提供劳务收到的现金 342.57 1,245.87 589.51 1,507.43 702.88 

    经营活动现金净流量 -137.05 325.31 116.79 25.93 30.66 

    购建固定无形长期资产支付的现金 67.84 140.23 63.16 281.04 196.28 

    投资支付的现金  3.05 0.05   

    投资活动现金净流量 -67.84 -103.20 -23.16 -80.03 -96.28 

    吸收投资收到的现金  99.12 99.12   

    取得借款收到的现金 370.00 375.00 281.65 792.96 300.00 

    筹资活动现金净流量 220.92 -92.40 -78.65 132.98 113.58 

    现金净增加额 16.24 131.27 15.28 77.94 47.95 

    期末现金余额 438.28 422.04 306.05 290.77 260.78 

    折旧与摊销  133.42 63.27 119.84 58.31 
 

资料来源：公司 2023年及 2024年中报&年报，2025年一季报，Wind，长城证券产业金融研究院 
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风险提示 

宏观环境风险。公司所处的电子行业与国民经济众多领域均具有相关性。当前，中国经

济呈增速放缓趋势，世界经济复苏乏力，全球宏观政治、经济波动对电子行业的内需消

费和外贸出口造成相应的影响。如果公司不能积极有效应对经济周期波动和宏观调控政

策带来的影响，可能会对公司未来发展及经营业绩产生不利影响。 

行业竞争风险。近年来行业中低端产能扩充较多，但市场需求疲软，供需不平衡导致价

格竞争激烈。此外，全球覆铜板行业整体竞争格局中，外资企业占据高端产品主要市场

份额。若未来公司高端产品技术及市场占有率不达预期，公司将面临较大的行业竞争风

险。 

技术创新风险。电子行业升级换代速度快，较强的技术研发实力是行业内公司保持持续

竞争力的关键要素之一。未来，若公司不能及时准确判断或把握电子信息产业新趋势，

不能吸收和应用新技术，不能持续研发新产品和新工艺，技术升级迭代进度或成果转化

进程未达预期，则公司存在丧失技术优势的风险，存在错失市场机遇的风险，存在市场

竞争力削弱的风险。 

原材料供应及价格波动风险。公司的主要原材料为电子铜箔、玻璃纤维布和树脂等，受

大宗商品的影响较大，原物料供应的稳定性和价格走势将影响公司未来生产的稳定性和

盈利能力。若相关原材料供需结构变化导致供应紧张或者价格发生波动、部分供应得不

到保障，将对公司的产出、成本和盈利能力产生不利影响。 
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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 2743 2796 3238 3901 4802  营业收入 2983 3362 4707 6092 7484 

现金 536 422 501 1466 2415  营业成本 2859 3071 4094 5124 6143 

应收票据及应收账款 1620 1900 2180 1882 1860  营业税金及附加 10 10 13 16 20 

其他应收款 0 0 1 0 1  销售费用 42 45 56 71 85 

预付账款 5 6 9 10 14  管理费用 42 65 78 98 117 

存货 470 350 429 425 394  研发费用 183 171 238 298 323 

其他流动资产 112 118 118 118 118  财务费用 1 -1 19 14 2 

非流动资产 1751 1775 1697 1585 1476  资产和信用减值损失 -49 -35 -7 -13 -10 

长期股权投资 1 4 3 3 3  其他收益 40 84 62 73 68 

固定资产 1243 1362 1383 1375 1338  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 51 55 54 53 51  投资净收益 -1 -1 -1 -1 -1 

其他非流动资产 456 355 257 154 83  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4495 4572 4935 5486 6278  营业利润 -163 50 262 529 850 

流动负债 1851 1884 2030 2099 2108  营业外收入 3 1 2 1 1 

短期借款 420 175 175 175 175  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 859 1292 1394 1452 1420  利润总额 -162 50 263 530 850 

其他流动负债 573 417 461 471 513  所得税 -32 -1 12 25 40 

非流动负债 196 258 248 239 229  净利润  -129 50 250 505 810 

长期借款 0 45 36 26 16  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 196 213 213 213 213  归属母公司净利润 -129 50 250 505 810 

负债合计 2047 2142 2279 2338 2337  EBITDA -47 179 396 666 983 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） -0.54 0.21 1.05 2.12 3.40 

股本 235 238 238 238 238        

资本公积 1937 1936 1936 1936 1936  主要财务比率      

留存收益 586 614 746 1011 1437  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2447 2429 2656 3149 3941  成长能力      

负债和股东权益 4495 4572 4935 5486 6278  营业收入（%） -21.1 12.7 40.0 29.4 22.8 

       营业利润（%） -1480.8 130.7 425.4 101.7 60.6 

       归属母公司净利润（%） -387.9 138.9 397.8 101.4 60.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 4.2 8.6 13.0 15.9 17.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -4.3 1.5 5.3 8.3 10.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -5.3 2.1 9.4 16.0 20.6 

经营活动现金流 26 325 167 1013 1002  ROIC（%） -4.2 1.7 8.7 14.5 18.7 

净利润 -129 50 250 505 810  偿债能力      

折旧摊销 116 130 114 124 132  资产负债率（%） 45.6 46.9 46.2 42.6 37.2 

财务费用 1 -1 19 14 2  净负债比率（%） 3.8 0.2 -3.1 -33.6 -51.1 

投资损失 1 1 1 1 1  流动比率 1.5 1.5 1.6 1.9 2.3 

营运资金变动 18 95 -225 357 47  速动比率 1.2 1.3 1.4 1.7 2.1 

其他经营现金流 19 50 7 13 10  营运能力      

投资活动现金流 -80 -103 -37 -12 -24  总资产周转率 0.6 0.7 1.0 1.2 1.3 

资本支出 281 140 36 12 23  应收账款周转率 2.3 2.6 3.0 4.0 5.0 

长期投资 0 -3 0 0 0  应付账款周转率 4.0 5.1 5.4 6.0 7.0 

其他投资现金流 201 40 -1 -1 -1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 133 -92 -51 -36 -30  每股收益（最新摊薄） -0.54 0.21 1.05 2.12 3.40 

短期借款 32 -244 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.11 1.36 0.70 4.25 4.20 

长期借款 0 45 -10 -10 -10  每股净资产（最新摊薄） 10.26 10.19 11.14 13.20 16.52 

普通股增加 0 4 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -14 0 0 0 0  P/E -63.4 163.1 32.8 16.3 10.1 

其他筹资现金流 114 104 -42 -26 -20  P/B 3.4 3.4 3.1 2.6 2.1 

现金净增加额 78 131 79 965 948  EV/EBITDA -177.3 46.0 20.5 10.7 6.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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