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tangjn@ccnew.com 021-50586738  
稳健经营，行业地位稳固 

 

——聚和材料(688503)2024 年年报和 2025 年一季
报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2025-06-10) 

收盘价(元) 35.81 

一年内最高/最低(元) 70.95/24.44 

沪深 300 指数 3,865.47 

市净率(倍) 1.82 

流通市值(亿元) 86.67 
  

基础数据(2025-03-31) 

每股净资产(元) 19.62 

每股经营现金流(元) -0.49 

毛利率(%) 6.33 

净资产收益率_摊薄(%) 1.89 

资产负债率(%) 46.47 

总股本/流通股(万股) 24,203.36/24,203.36 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

 

 

 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 06 月 11 日 

事件： 

2024年，公司实现营业收入 124.88亿元，同比增长 21.35%，归属

于上市公司股东净利润 4.18亿元，同比下滑 5.45%，扣非归母净利润

4.06亿元，同比增长 2.52%；2025年一季度实现营业收入 29.94亿元，

同比增长 1.38%，归属于上市公司股东净利润 8965.33万元，同比增长

18.24%，扣非后归母净利润 8858.69万元，同比增长 5.90%。 

点评： 

⚫ 公司经营稳健，业绩韧性十足。公司是全球领先的新型电子浆料供

应商，产品涵盖光伏市场主流浆料产品。2024 年，在光伏行业产

能显著过剩，产业链价格低迷，企业普遍亏损的严峻经营形势下，

公司扣非后净利润仍实现稳健增长，体现出公司较强的产品竞争力

和经营管理能力。 

具体来看，公司全年销售光伏导电浆料 2024.12 吨，同比略增

1.06%；销售均价 6086.95 元/公斤，同比增长 19.48%；每公斤毛

利 521.04 元，同比增加 6.10%。公司光伏导电浆料业务毛利率

8.56%，同比下滑 1.08 个百分点。2024 年，白银价格明显上涨带

来单位销售均价的显著提升，而每公斤毛利与浆料的加工费有关。

公司单位浆料加工费略有增加受 TOPCon 电池浆料加工费稳定以

及 BC 电池浆料、HJT 浆料坚挺影响。2024 年公司计提减值损失

1.4 亿元，其中，信用减值损失 8797.72 万元，资产减值损失 5276.67

万元。信用减值损失主要针对的是应收账款坏账损失，而资产减值

损失主要为聚有银商誉减值、泰国工厂固定资产减值及存货跌价。 

2025 年第一季度，受下游太阳能电池排产增加影响，公司的光伏

导电浆料出货量超过 440 吨，环比增加 7.32%；销售毛利率和销售

净利润率分别达 6.33%和 2.94%，分别变化-1.92%和 0.38 个百分

点。公司经营保持稳健发展态势。 

⚫ 公司光伏导电浆料产品体系齐全，紧跟电池新技术实现产品升级。

公司太阳能电池导电浆料产品涵盖 PERC 电池主、细栅银浆，

TOPCon 正、背面主副栅成套银浆，HJT 电池用主、细栅银浆及低

成本导电浆料，X-BC 电池导电银浆以及钙钛矿叠层超低温导电浆

料，能够满足不同电池厂商的差异化产品需求。公司高度重视研发

投入，建立完善的研发体系并与客户需求紧密结合，持续提升公司

核心竞争力。公司把握光伏导电浆料“少银化、无银化”趋势，优

化浆料结构设计，满足客户定制化浆料需求，推出“超细线印刷+

低固含+无主栅”技术、银包铜浆方案以及新型 0BB 技术匹配浆料
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产品，推动客户的降本增效。 

⚫ 公司光伏导电浆料业务行业地位稳固，非浆料业务快速发展。由于

太阳能电池技术迭代速度较快，导电银浆需要不断匹配新电池技术

需要，行业存在明显的技术门槛。2024 年，公司光伏导电浆料销

量为2024吨，市占率约30%，在TOPCon电池背面细栅、BC P-Poly

等导电浆料市占率超 40%，公司领先地位优势明显。公司子公司匠

聚在高端电子浆料领域打破海外企业垄断，产品应用于基础电子元

器件、汽车电子、5G 通信器件等领域，有望实现快速增长。公司

子公司德朗聚开发封装定位胶应用于 0BB 工艺并在多家光伏龙头

企业中快速推进，在消费电子领域开发出视窗粘接胶、OLED 封装

胶等产品，打破进口垄断。同时，德朗聚推出汽车电子领域成套胶

水解决方案，针对性研发出水处理膜材结构胶、机械结构胶、灌封

补强胶等产品，打开市场空间。 

⚫ 公司完成金属粉体的原材料把控，有利于提升长期竞争力。光伏导

电浆料主要以高纯度金属粉体、玻璃粉、有机原料等构成，其中，

金属粉体作为导电材料，质量的优劣性直接影响到电极材料的体电

阻、接触电阻等。公司子公司聚有银推动电子级银粉的全面国产化，

实现自产银粉的性能优势和成本优势。公司拟投资 12 亿元在常州

建设“高端光伏电子材料基地项目”以及拟投资 3 亿元在常州建设

“专用电子功能材料工厂及研发中心建设项目”，力图实现大规模

量产电子级金属粉体的能力以及无机粉体生产能力，并建立起与之

配套的材料研发与工艺改进中心。公司布局金属粉体项目能够保障

原材料的稳定供应，保证产品质量，降低原材料外采成本增厚利润。 

⚫ 维持公司“增持”投资评级。预计公司 2025、2026、2027 年归属

于上市公司股东的净利润分别为 5.30 亿元、6.44 亿元和 7.52 亿元，

对应的全面摊薄 EPS 分别为 2.19 元、2.66 元、3.11 元。按照 6 月

10日35.81元/股收盘价计算，对应PE分别为16.37、13.45和11.52

倍。公司作为国内领先的太阳能电池浆料供应商，产能规模领先，

产品体系丰富，并有望随着粉体自供比例的提升进一步压缩成本，

维持公司“增持”投资评级。 

风险提示：银浆技术迭代速度较快，公司技术发展不及预期风险；原

材料价格大幅波动风险；公司应收票据和应收账款较高，资金占用和回

款放缓风险；行业竞争加剧，盈利能力下滑风险。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 10,290 12,488 14,986 16,882 19,026 

   增长比率（%） 58.21 21.35 20.01 12.65 12.70 

净利润（百万元） 442 418 530 644 752 

   增长比率（%） 13.00 -5.45 26.69 21.64 16.79 

每股收益(元) 1.83 1.73 2.19 2.66 3.11 

市盈率(倍) 19.61 20.73 16.37 13.45 11.52 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：我国光伏新增装机容量和同比增长  图 2：公司银浆销售量情况 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：公司导电浆料销售均价  图 4： 公司导电浆料销售毛利率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 5：营业收入和同比增长情况-季度  图 6：归属于上市公司股东的净利润和同比增长-季度 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 6,794 6,791 7,619 8,369 9,173  营业收入 10,290 12,488 14,986 16,882 19,026 

  现金 749 622 762 986 1,161  营业成本 9,280 11,401 13,705 15,356 17,307 

  应收票据及应收账款 2,814 3,436 3,855 4,205 4,621  营业税金及附加 15 26 30 34 38 

  其他应收款 36 48 52 59 66  营业费用 40 49 60 68 76 

  预付账款 40 163 206 230 260  管理费用 87 86 97 110 124 

  存货 1,327 929 1,092 1,180 1,292  研发费用 294 310 375 422 476 

  其他流动资产 1,828 1,593 1,652 1,709 1,773  财务费用 39 41 59 62 63 

非流动资产 702 1,185 1,312 1,453 1,615  资产减值损失 -48 -53 -50 -50 -50 

  长期投资 229 566 566 566 566  其他收益 29 97 112 127 143 

  固定资产 160 183 239 326 436  公允价值变动收益 -13 -26 0 0 0 

  无形资产 115 109 109 109 109  投资净收益 41 -22 0 0 0 

  其他非流动资产 198 327 398 452 504  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 7,496 7,976 8,931 9,822 10,788  营业利润 498 483 623 758 885 

流动负债 2,552 3,297 3,608 3,904 4,218  营业外收入 1 2 0 0 0 

  短期借款 1,930 2,597 2,797 2,997 3,197  营业外支出 1 4 0 0 0 

  应付票据及应付账款 476 529 590 661 745  利润总额 498 481 623 758 885 

  其他流动负债 146 171 221 246 276  所得税 57 71 93 114 133 

非流动负债 23 37 36 36 36  净利润 441 410 530 644 752 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -1 -8 0 0 0 

  其他非流动负债 23 37 36 36 36  归属母公司净利润 442 418 530 644 752 

负债合计 2,576 3,334 3,644 3,940 4,254  EBITDA 617 683 730 889 1,046 

 少数股东权益 0 -2 -2 -2 -2  EPS（元） 1.83 1.73 2.19 2.66 3.11 

  股本 166 242 242 242 242        

  资本公积 3,526 3,452 3,456 3,456 3,456  主要财务比率      

  留存收益 1,220 1,458 2,088 2,682 3,334  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4,920 4,644 5,289 5,883 6,536  成长能力      

负债和股东权益 7,496 7,976 8,931 9,822 10,788  营业收入（%） 58.21 21.35 20.01 12.65 12.70 

       营业利润（%） 16.48 -2.96 28.92 21.64 16.79 

       归属母公司净利润（%） 13.00 -5.45 26.69 21.64 16.79 

       获利能力      

       毛利率（%） 9.82 8.70 8.55 9.04 9.04 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.30 3.35 3.53 3.82 3.95 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 8.99 9.00 10.01 10.95 11.51 

经营活动现金流 -2,664 -895 64 357 412  ROIC（%） 7.03 7.12 7.15 7.83 8.27 

  净利润 441 410 530 644 752  偿债能力      

  折旧摊销 72 77 49 69 98  资产负债率（%） 34.36 41.80 40.80 40.12 39.43 

  财务费用 5 22 68 73 78  净负债比率（%） 52.36 71.81 68.92 67.00 65.11 

  投资损失 -41 -28 0 0 0  流动比率 2.66 2.06 2.11 2.14 2.17 

 营运资金变动 -3,237 -1,523 -727 -629 -716  速动比率 2.12 1.71 1.73 1.77 1.79 

  其他经营现金流 96 147 145 200 200  营运能力      

投资活动现金流 133 -296 -171 -210 -260  总资产周转率 1.55 1.61 1.77 1.80 1.85 

  资本支出 -100 -212 -160 -210 -260  应收账款周转率 7.12 6.50 7.12 7.47 7.87 

  长期投资 234 -84 0 0 0  应付账款周转率 90.68 176.13 257.13 253.64 254.33 

  其他投资现金流 0 0 -11 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2,362 1,059 47 -123 -178  每股收益（最新摊薄） 1.83 1.73 2.19 2.66 3.11 

  短期借款 1,165 666 200 200 200  每股经营现金流（最新摊薄） -11.01 -3.70 0.26 1.48 1.70 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 20.33 19.19 21.85 24.31 27.00 

  普通股增加 54 76 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -71 -74 3 0 0  P/E 19.61 20.73 16.37 13.45 11.52 

  其他筹资现金流 1,214 391 -157 -323 -378  P/B 1.76 1.87 1.64 1.47 1.33 

现金净增加额 -172 -158 140 224 174  EV/EBITDA 11.54 15.61 14.67 12.03 10.25 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，
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