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高端产品放量驱动盈利高增，全球化布局深化成长

动能

l 投资要点
高速等高端产品放量，驱动盈利高增。2024 年公司营收同比增

长 12.70%至 33.62 亿元，归母净利润同比增长 138.86%至 5032 万

元，主要系针对高端市场产能严重不足，中低端市场持续内卷的情形，

公司深化与中高端市场客户的合作，持续推动中高阶产品的市场认

证，特别是在通讯、AI、服务器、数据中心、交换机、光模块等应用

领域市场份额不断提升，2024年报告期内，公司高速等高端产品整体

营收占比同比提升显著。分产品看，2024年覆铜板/粘结片分别实现

营收 26.03/6.97 亿元，分别同比增长 11.82%/18.11%，覆铜板毛利

率同比提升 4.32 个百分点至 3.07%，粘结片毛利率同比提升 4.30 个

百分点至30.22%。同时，公司积极开拓海外市场，已在海外的中高端

市场集聚区域设立了代表处，并招募本土化专业人才积极拓展海外市

场，提升公司全球竞争力。

稼动率饱满，产能扩张支撑长期增长。截至目前，公司上海生产

基地设有 N1-N3工厂，江西生产基地设有N4 -N6工厂，其中，N1-N2

工厂因能耗、人耗高，效率低已停产，N3工厂80万张左右/月，N4 工

厂 100万张左右/月，N5工厂 120万张左右/月；N6工厂 2025年 3 月

末新增产能 60万张/月，已累计释放产能约 90 万张/月。目前 N3-N6

工厂生产线均能支持高速产品生产，预备产能充足，且产能切换灵活。

截止目前，公司整体达产产能约390万张/月，N6剩余一条线约30 万

张/月预计下半年落地，到今年年底，公司产能将突破400万张/月。

当前产能稼动率约 9成，同比提升明显。除 N1-N6工厂外，公司已在

江苏南通生产基地投建首个高端电子基材工厂，建设有序开展中，第

一批产能有望在明年年底落地。公司已在泰国购地规划海外生产基

地，并将视行业趋势和地缘政治节奏推进，目前已办结 BOI证书并取

得工业地块地契。

AI、算力等驱动高速高频、HDI、封装基板等需求，高端产品多

领域布局。应用场景的多元化对材料技术持续提出新挑战，受益于

AI、算力等驱动，高速高频、HDI、封装基板等需求增速迅猛，将成为

未来 5年内复合增长率最快的材料市场方向。1）在无铅、无卤覆铜

板领域，公司产品技术成熟，综合性能优异，下游 PCB客户供应链体

系较为完善。2）在高速覆铜板领域,公司高端高速产品已在全球知名

终端 AI 服务器取得认证，目前起量较为明显。3）在 HDI 材料领域,

针对适用于智能终端、AI服务器、AI PC和AI手机应用的高集成化、

高密度互联的电子材料，掌握配方核心技术，已开发出一系列具有优

秀的电性能与尺寸稳定性、低热膨胀系数、高耐热、高可靠性的性能

特点的 HDI材料，并已在终端客户取得认可，部分领域产品已进入量

产阶段。4）在IC载板材料领域，目前全球市场几乎由日韩企业垄断，
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公司针对存储和 ETS 等无芯板领域，已开发优秀的电性能/高刚性低

膨胀系数的产品通过ICS及终端认证；在手机DRAM&NAND Flash 上，

得到全球手机重要终端客户旗舰版手机的认证以及小批量量产，预

计 2025 年实现批量量产。5）在汽车材料领域,在智能电驱动方面，

随着新能源汽车 400V 到 800V 快充,公司推出的无卤素高 Tg、无卤素

高 TgCTI600 材料,经过多家知名终端客户的多次验证,能完全满足其

性能符合要求；在智能驾驶方面，汽车智能化的发展,对摄像头、高

速算力、激光雷达、毫米波雷达等产品有不同的需求,公司研制出不

同等级及类型材料,可满足其不同应用领域的要求。前述产品认证有

序推进，部分领域已实现量产。6）在高导热高散热材料领域,整机电

子产品对功率元器件的功率要求越来越高。针对适用于多种应用场景

的高导热高散热材料，公司已开发出一系列针对普通 FR-4、高频高

速、低膨胀系数和载板等高导热材料，适用于各领域的需求，部分应

用领域已实现量产。

l 投资建议
我 们 预 计 公 司 2025/2026/2027 年 分 别 实 现 收 入

48.51/62.80/78.60亿元，实现归母净利润分别为2.27/5.28/8.34 亿

元，当前股价对应 2025-2027 年 PE 分别为 44 倍、19 倍、12 倍，首

次覆盖，给予“买入”评级。

l 风险提示
技术创新的风险，技术失密和核心技术人员流失的风险，原材料

供应及价格波动风险，质量控制风险，存货跌价和周转率下降风险，

应收账款的坏账风险，行业竞争风险，宏观环境风险。

n 盈利预测和财务指标
[table_FinchinaSimple]项目\年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 3362 4851 6280 7860

增长率(%) 12.70 44.30 29.48 25.15

EBITDA（百万元） 182.98 450.10 841.92 1230.18

归属母公司净利润（百万元） 50.32 226.99 528.45 833.94

增长率(%) 138.86 351.10 132.80 57.81

EPS(元/股) 0.21 0.95 2.22 3.50

市盈率（P/E） 199.38 44.20 18.99 12.03

市净率（P/B） 4.13 4.08 3.99 3.85

EV/EBITDA 26.72 23.50 12.87 9.21

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]
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[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E

利润表 成长能力

营业收入 3362 4851 6280 7860 营业收入 12.7% 44.3% 29.5% 25.2%

营业成本 3071 4220 5180 6300 营业利润 130.7% 436.6% 132.3% 57.7%

税金及附加 10 15 19 24 归属于母公司净利润 138.9% 351.1% 132.8% 57.8%

销售费用 45 60 77 94 获利能力

管理费用 65 92 116 141 毛利率 8.6% 13.0% 17.5% 19.9%

研发费用 171 245 314 389 净利率 1.5% 4.7% 8.4% 10.6%

财务费用 -1 10 27 36 ROE 2.1% 9.2% 21.0% 32.0%

资产减值损失 -16 -30 -40 -50 ROIC 1.9% 6.7% 13.6% 19.0%

营业利润 50 268 623 982 偿债能力

营业外收入 1 1 1 1 资产负债率 46.9% 56.8% 62.9% 66.0%

营业外支出 1 2 2 2 流动比率 1.48 1.30 1.25 1.24

利润总额 50 267 622 981 营运能力

所得税 -1 40 93 147 应收账款周转率 2.63 2.85 2.76 2.70

净利润 50 227 528 834 存货周转率 7.49 9.29 9.06 9.66

归母净利润 50 227 528 834 总资产周转率 0.74 0.95 1.01 1.09

每股收益（元） 0.21 0.95 2.22 3.50 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 0.21 0.95 2.22 3.50

货币资金 422 496 740 637 每股净资产 10.19 10.30 10.54 10.92

交易性金融资产 0 0 0 0 估值比率

应收票据及应收账款 1900 2683 3505 4357 PE 199.38 44.20 18.99 12.03

预付款项 6 8 9 11 PB 4.13 4.08 3.99 3.85

存货 350 558 586 718

流动资产合计 2796 3920 5065 6006 现金流量表

固定资产 1362 1398 1416 1415 净利润 50 227 528 834

在建工程 207 147 87 27 折旧和摊销 133 173 193 213

无形资产 55 56 58 59 营运资本变动 101 -794 -400 -716

非流动资产合计 1775 1764 1721 1658 其他 40 52 84 112

资产总计 4572 5684 6786 7664 经营活动现金流净额 325 -342 405 442

短期借款 175 975 1475 1875 资本开支 -140 -151 -151 -151

应付票据及应付账款 1292 1521 2023 2366 其他 37 -9 -1 0

其他流动负债 417 523 567 612 投资活动现金流净额 -103 -160 -152 -151

流动负债合计 1884 3020 4065 4853 股权融资 99 4 0 0

其他 258 206 206 206 债务融资 -194 798 500 400

非流动负债合计 258 206 206 206 其他 3 -226 -509 -795

负债合计 2142 3226 4272 5059 筹资活动现金流净额 -92 576 -9 -395

股本 238 238 238 238 现金及现金等价物净增加额 131 73 245 -103

资本公积金 1936 1940 1940 1940

未分配利润 551 542 519 484

少数股东权益 0 0 0 0

其他 -297 -263 -184 -58

所有者权益合计 2429 2458 2514 2604

负债和所有者权益总计 4572 5684 6786 7664

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]



请务必阅读正文之后的免责条款部分 4

中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。

股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等
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免责声明

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。
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或修改。
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