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聚和材料（688503.SH）2025 年半年报点评    
 
光伏浆料龙头，铜浆实现小规模出货  

 2025 年 08 月 28 日 

 

事件：2025 年 8 月 26 日，公司发布 2025 年半年报。2025H1，公司实现营

业收入 64.35 亿元，同比-4.87%；实现归母净利润 1.81 亿元，同比-

39.58%；实现扣非净利润 1.56 亿元，同比-52.66%。 

25Q2 公司实现营业收入 34.41 亿元，同比-9.72%，环比+14.94%；实现归

母净利润 0.91 万元，同比-59.22%，环比+1.51%；实现扣非净利润 0.68 亿

元，同比-72.53%，环比-23.60%。 

➢ 光伏浆料龙头，重视研发和创新。公司是光伏浆料龙头企业，依靠长期

自主研发，已构筑品类丰富、迭代迅速的产品体系：1）TOPCon 领域，成功

实现 TOPCon 电池 LECO 烧结银浆、TOPCon 电池密栅窄线宽背面细栅银

浆、P+型 Poly 接触银浆系列产品量产；2）HJT 领域，实现 HJT 银包铜浆料

产品的体电阻、接触电阻率和银含量大幅降低，20%及其以下银含低成本浆

料实现大批量量产，完成金属网版印刷技术升级，实现 8-12μm 开口印刷，

完成 0BB 技术的超低银含 45%主栅开发及量产；3）X-BC 领域，完成 P 区

和N区的钢板印刷高效银浆量产；4）钙钛矿领域，完成单结钙钛矿超低温固

化的背电极浆料开发，成功得到单结钙钛矿电池厂家的极大认可，在钙/硅和

钙/钙叠层方面，开发出适配的超低温固化浆料。 

➢ 光伏铜浆实现小规模出货，有望加速导入。无银化领域，公司首创推出

可用于光伏电池的铜浆产品，针对不同技术路线、不同客户诉求定制开发铜

浆产品，并围绕新一代全开口网版及 0BB 等技术对铜浆产品进行进一步优

化，全面掌握铜浆产品材料配方、设备匹配、工艺参数的 Know-how，已在

多个头部客户内部进行测试并实现小规模出货。 

➢ 非光伏导电浆料业务稳步发展。德朗聚开发出新一代光伏组件封装定位

胶、绝缘胶及电池保护胶等系列产品，并在 ECA 导电胶等产品上建立性能领

先优势。在光伏领域之外，公司精准切入新能源与电子行业交叉领域的功能

材料市场，形成覆盖射频器件、片式元器件、PDLC（电致变色玻璃）、EC 导

电胶、LTCC（低温共烧陶瓷）、高性能导热材料等多维度的电子浆料产品矩

阵。2025H1，匠聚已在高端电子浆料领域打破海外企业垄断，凭借产品性

能、服务响应速度等抢占市场份额，在多个产品领域进入头部客户供应链体

系。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 134.11、144.05、

153.91 亿元，归母净利润分别为 4.02、5.49、6.89 亿元，以 8 月 27 日收盘

价为基准，对应 2025-2027年 PE为 30X、22X、18X，公司是光伏浆料龙头

企业，光伏铜浆有望加速导入，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧，铜浆导入不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 12,488 13,411 14,405 15,391 

增长率（%） 21.4 7.4 7.4 6.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 418 402 549 689 

增长率（%） -5.4 -3.9 36.7 25.5 

每股收益（元） 1.73 1.66 2.27 2.85 

PE 29 30 22 18 

PB 2.6 2.4 2.3 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 12,488 13,411 14,405 15,391  成长能力（%）     

营业成本 11,401 12,318 13,076 13,879  营业收入增长率 21.35 7.39 7.41 6.85 

营业税金及附加 26 27 29 31  EBIT 增长率 11.17 -13.17 31.50 23.35 

销售费用 49 54 58 62  净利润增长率 -5.45 -3.87 36.70 25.52 

管理费用 86 121 115 108  盈利能力（%）     

研发费用 310 335 360 385  毛利率 8.70 8.15 9.23 9.82 

EBIT 606 526 692 853  净利润率 3.35 3.00 3.81 4.48 

财务费用 41 43 41 41  总资产收益率 ROA 5.24 4.31 5.39 6.23 

资产减值损失 -53 -52 -57 -61  净资产收益率 ROE 9.00 8.09 10.22 11.74 

投资收益 -22 27 29 31  偿债能力     

营业利润 483 458 623 782  流动比率 2.06 1.85 1.84 1.87 

营业外收支 -2 -2 2 2  速动比率 1.71 1.44 1.45 1.49 

利润总额 481 456 624 783  现金比率 0.19 0.28 0.33 0.41 

所得税 71 55 75 94  资产负债率（%） 41.80 46.74 47.29 46.94 

净利润 410 401 549 689  经营效率     

归属于母公司净利润 418 402 549 689  应收账款周转天数 59.03 66.00 66.00 62.00 

EBITDA 683 623 810 997  存货周转天数 29.76 45.00 45.00 45.00 

      总资产周转率 1.61 1.55 1.48 1.45 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 622 1,230 1,599 2,113  每股收益 1.73 1.66 2.27 2.85 

应收账款及票据 3,436 3,504 3,763 3,859  每股净资产 19.19 20.52 22.21 24.27 

预付款项 163 246 262 278  每股经营现金流 -3.70 0.85 1.01 2.32 

存货 929 1,473 1,564 1,660  每股股利 0.43 0.58 0.79 1.00 

其他流动资产 1,641 1,532 1,636 1,750  估值分析     

流动资产合计 6,791 7,985 8,824 9,660  PE 29 30 22 18 

长期股权投资 566 593 621 652  PB 2.6 2.4 2.3 2.1 

固定资产 183 261 296 331  EV/EBITDA 21.21 23.25 17.87 14.52 

无形资产 109 105 105 105  股息收益率（%） 0.87 1.16 1.59 1.99 

非流动资产合计 1,185 1,335 1,369 1,402       

资产合计 7,976 9,320 10,193 11,062       

短期借款 2,597 3,197 3,597 3,897  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 529 877 931 989  净利润 410 401 549 689 

其他流动负债 171 245 255 271  折旧和摊销 77 96 118 144 

流动负债合计 3,297 4,320 4,783 5,156  营运资金变动 -1,523 -406 -554 -405 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -895 207 246 562 

其他长期负债 37 36 36 36  资本开支 -212 -158 -125 -150 

非流动负债合计 37 36 36 36  投资 -84 100 0 0 

负债合计 3,334 4,356 4,820 5,192  投资活动现金流 -296 -113 -125 -150 

股本 242 242 242 242  股权募资 1 0 0 0 

少数股东权益 -2 -3 -3 -3  债务募资 733 600 395 300 

股东权益合计 4,642 4,964 5,373 5,870  筹资活动现金流 1,059 514 249 102 

负债和股东权益合计 7,976 9,320 10,193 11,062  现金净流量 -158 608 369 514 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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