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事项：

近日，南亚新材发布2025年半年度报告，25H1公司实现营收23.05亿元，同比
+43.06%，实现归母净利润0.87亿元，同比+57.69%。

平安观点：

行业景气持续向上，盈利水平逐季提升。得益于公司在通讯、AI、服务
器等市场领域的顺利开拓，公司经营业绩实现快速增长，25H1公司实现
营收23.05亿元，同比+43.06%，实现归母净利润0.87亿元，同比
+57.69%。利润率方面，公司25H1的毛利率同比+1.4pcts至11.53%，而
净利率则同比+0.35pcts至3.78%。分季度来看，25Q2公司实现营收
13.53亿元，同比+41.69%，环比+42.01%，实现归母净利润0.66亿元，
同比+46.21%，环比+212.82%，而公司利润率也随着公司中高端产品出
货占比增加实现逐季改善， 25Q2公司毛利率达 12.63%，同比
+1.23pcts，环比+2.66pcts，单季净利率达4.88%，同比+0.15pcts,环比
+2.66pcts，创下自22Q2以来最优的单季利润率。

多品类产品拓展顺利，高速覆铜板起量明显。当前公司主要产品技术水

平已经达到国内领先或国际先进水平，并积极推进多品类覆铜板的国产

替代进程，除了比较成熟的无铅、无卤覆铜板之外，公司凭借出色的

Dk/Df参数优势在高速覆铜板领域取得持续进展，尤其是应用在AI服务器
端的高端高速产品，已实现明显起量，考虑到当前AI算力需求持续增
加，有望持续推动AI服务器、交换机和路由器等硬件需求提升，将成为
公司未来发展的重要增长点。除此之外，公司正积极推进在HDI以及IC
载板材料领域的业务拓展，部分产品取得终端客户验证认可，并陆续进

入量产阶段。而在汽车材料领域，公司针对智能电驱和智能驾驶方面已

研制出不同等级及类型的材料，相关产品认证有序推进，并在部分领域

实现产品量产。

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 2,983 3,362 4,491 5,591 6,901
YOY(%) -21.1 12.7 33.6 24.5 23.4
净利润(百万元) -129 50 264 520 761
YOY(%) -388.5 138.9 424.4 96.9 46.6
毛利率(%) 4.2 8.6 15.4 18.6 20.1
净利率(%) -4.3 1.5 5.9 9.3 11.0
ROE(%) -5.3 2.1 10.5 19.6 26.6
EPS(摊薄/元) -0.55 0.21 1.12 2.21 3.24
P/E(倍) -81.7 210.1 40.1 20.4 13.9
P/B(倍) 4.3 4.4 4.2 4.0 3.7
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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南亚新材 公司半年报点评

产能规模持续扩大，南通高端项目有序推进。得益于市场的有效拓展，当前公司积极推进产能扩充项目，江西N4-N5工厂
已全面达产，N6工厂新增两条小线投产，另外，公司同时有序推进华东高端产品生产基地建设及海外生产基地的规划建
设，江苏南通高端电子电路基材基地项目首个年产360万平方米IC载板材料智能工厂建设开始试桩，泰国生产基地也开始处
理商业用地地契。随着公司全球化布局逐步完善，产品线和产能规模持续扩大，公司综合竞争力有望实现进一步提升。

投资建议：结合公司业绩报告以及对行业发展趋势的判断，我们维持公司2025-2027年业绩预测，预计公司2025-2027年归
母净利润分别为2.64亿元、5.2亿元和7.61亿元，对应2025年8月8日收盘价PE分别为40.1倍、20.4倍和13.9倍。当前PCB行
业景气持续向好，且得益于AI、高速通信等创新领域的需求增长，高端化产品结构性需求凸显，公司通过长期行业深耕和
技术积累，积极推进中高端产品市场开拓，当前公司应用于AI服务器领域的高速覆铜板产品放量明显，带动公司盈利水平
持续提升，2025年有望成为公司向上发展和业绩增长新拐点，维持公司“推荐”评级。

风险提示：（1）原材料价格波动风险。公司主要原材料涉及铜、树脂、玻璃布等，受大宗商品价格的影响，原材料价格波
动以及供需失衡对公司的生产成本与生产经营带来较大的不确定性风险。（2）市场竞争风险。当前行业产能持续扩产，若
下游需求恢复不及预期，将导致产能过剩，行业竞争加剧。（3）产品质量控制风险。覆铜板如果发生质量问题，则包含所
有接插在其上的元器件在内的整块集成电路板会全部报废，所以客户对覆铜板的产品质量要求较高，如果公司不能有效控

制产品质量，相应的赔偿风险将会对公司净利润产生一定影响。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

南亚新材 公司半年报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 2,796 3,549 4,394 5,410
现金 422 449 559 690
应收票据及应收账款 2,017 2,579 3,210 3,962
其他应收款 0 2 2 3
预付账款 6 8 10 12
存货 350 499 597 723
其他流动资产 1 12 15 19
非流动资产 1,775 1,544 1,307 1,066
长期投资 4 3 3 2
固定资产 1,377 1,191 998 801
无形资产 55 46 36 27
其他非流动资产 340 305 270 235
资产总计 4,572 5,093 5,702 6,475
流动负债 1,884 2,346 2,823 3,396
短期借款 175 420 518 607
应付票据及应付账款 1,292 1,285 1,539 1,864
其他流动负债 417 641 766 925
非流动负债 258 243 228 213
长期借款 58 44 29 14
其他非流动负债 200 200 200 200
负债合计 2,142 2,589 3,051 3,610
少数股东权益 0 -0 -0 -0
股本 238 235 235 235
资本公积 1,936 1,940 1,940 1,940
留存收益 254 329 476 691
归属母公司股东权益 2,429 2,504 2,651 2,866
负债和股东权益 4,572 5,093 5,702 6,475

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 3,362 4,491 5,591 6,901
营业成本 3,071 3,800 4,550 5,513
税金及附加 10 14 17 21
营业费用 45 67 73 83
管理费用 65 76 84 90
研发费用 171 269 324 386
财务费用 -1 -1 -1 -2
资产减值损失 -16 -31 -28 -24
信用减值损失 -18 -7 -8 -10
其他收益 84 65 65 65
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 -1 -1 -1 -1
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 50 291 573 840
营业外收入 1 2 2 2
营业外支出 1 1 1 1
利润总额 50 291 573 840
所得税 -1 27 54 79
净利润 50 264 520 761
少数股东损益 -0 -0 -0 -0
归属母公司净利润 50 264 520 761
EBITDA 179 521 808 1,079
EPS（元） 0.21 1.12 2.21 3.24

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 322 -8 404 608
净利润 50 264 520 761
折旧摊销 130 231 236 241
财务费用 -1 -1 -1 -2
投资损失 1 1 1 1
营运资金变动 95 -509 -357 -399
其他经营现金流 47 6 6 6
投资活动现金流 -103 -6 -6 -6
资本支出 131 0 0 0
长期投资 -3 0 0 0
其他投资现金流 -231 -6 -6 -6
筹资活动现金流 -92 41 -288 -471
短期借款 -244 245 99 89
长期借款 52 -15 -15 -15
其他筹资现金流 100 -189 -372 -544
现金净增加额 128 27 110 131

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 12.7 33.6 24.5 23.4
营业利润(%) 130.7 481.7 97.1 46.6
归属于母公司净利润(%) 138.9 424.4 96.9 46.6
获利能力

毛利率(%) 8.6 15.4 18.6 20.1
净利率(%) 1.5 5.9 9.3 11.0
ROE(%) 2.1 10.5 19.6 26.6
ROIC(%) 1.9 10.2 17.5 23.7
偿债能力

资产负债率(%) 46.9 50.8 53.5 55.7
净负债比率(%) -7.8 0.6 -0.5 -2.4
流动比率 1.5 1.5 1.6 1.6
速动比率 1.3 1.3 1.3 1.4
营运能力

总资产周转率 0.7 0.9 1.0 1.1
应收账款周转率 2.1 2.3 2.3 2.3
应付账款周转率 4.5 4.5 4.5 4.5
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.21 1.12 2.21 3.24
每股经营现金流(最新摊薄) 1.37 -0.03 1.72 2.59
每股净资产(最新摊薄) 10.35 10.66 11.29 12.21
估值比率

P/E 210.1 40.1 20.4 13.9
P/B 4.4 4.2 4.0 3.7
EV/EBITDA 29.2 21.2 13.8 10.4
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的
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此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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