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其他化学原料 联瑞新材（688300.SH） 买入-B(维持)
持续聚焦高端粉体，可转债项目助力成长

2025年 8月 28日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

资料来源：最闻

市场数据：2025年 8月 28日

收盘价（元）： 59.79

年内最高/最低（元）： 72.37/37.55

流通A股/总股本（亿）： 2.41/2.41

流通 A股市值（亿）： 144.37

总市值（亿）： 144.37

资料来源：最闻

基础数据：2025年 6月 30日

基本每股收益(元)： 0.57

摊薄每股收益(元)： 0.57

每股净资产(元)： 6.43

净资产收益率(%)： 8.93

资料来源：最闻
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事件描述

 高端需求持续拉动，25Q2业绩符合预期。2025年上半年，公司实现营

收 5.19亿元，同比+17.12%；归母净利 1.39 亿元，同比+18.01%:扣除非经常

性损益后的净利为 1.28 亿元，同比+20.69%。其中 25Q2 实现营收 2.81 亿

元，同环比分别+16.38%/ 17.55%，归母净利 0.76亿元，同环比分别+14.89%/

19.94%。在先进封装加速渗透、高性能电子电路基板市场需求快速提高、导

热材料持续升级的行业发展趋势下，公司紧抓行业发展机遇，持续聚焦功能

性先进粉体材料，收入同比保持增长，市场份额稳步提升。

事件点评

 高性能高速基板需求推动产品认证速度加快。公司聚焦 AI/5G/HPC 芯

片封装、Chiplet/HBM 异构集成、M8/M9 覆铜板、新能源汽车高导热材料

及毫米波雷达等领域。深化纳米级球形二氧化硅、球形二氧化钛、氮化物粉

体等材料研发，攻克氮化物球化、氮化铝防水解难题。推出 Lowα微米/亚

微米球形二氧化硅，低钠/Lowα球形氧化铝，覆铜板用低损耗球形二氧化硅

及新能源高导热球形氧化铝等产品。高阶产品营收占比提升，技术壁垒不断

夯实。

 可转债项目助力公司成长。公司发行 7.2亿元可转债项目：1）4.23亿元

投资高性能高速基板用超纯球形粉体材料项目(建设期 3年)，瞄准 AI算力、

5G 通信等领域对高频高速基板材料的需求，项目达产后将新增 3600 吨产

能，产品具有低介质损耗(Low Df)、高纯度等特性，适配新一代服务器、交

换机等设备的关键材料需求，项目达产预计实现销售收入 6.59亿元，利润总

额为 1.80 亿元；2）3.88 亿元投资高导热高纯球形粉体材料项目(建设期 18

个月)，聚焦新能源汽车、消费电子等领域的散热痛点，新增 1.6万吨高导热

球形氧化铝产能，满足热界面材料(如导热硅脂、凝胶)对填料的高导热率要

求，项目达产预计实现销售收入 3.10亿元，利润总额 0.63亿元。

 高性能高速基板市场迅速增长，推动超纯球形二氧化硅需求。据

Goldman Sachs Global Investment Research 预计，全球 CCL 市场 2024-2026

年复合增长率为 9%，而高阶 CCL(HDI&高速高频)市场 2024-2026年复合增

长率高达 26%。高性能高速基板对上游关键功能性填料提出了更高的性能要

求，需要选择具有较低介电损耗的材料以保证在使用过程减少信号传输时的

衰减、时延，以提高信号完整性，对于功能性填料的粒径、介电损耗等性能

指标要求更为严格。超纯球形二氧化硅作为高性能高速基板的关键功能性填

料，能显著降低电子电路基板材料的介电损耗，提高信号传输速率和完整性，
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高端填料需求将迎来快速增长期。

投资建议

 预计公司 2025-2027 年归母净利分别为 2.9/3.4/3.9 亿元，对应 PE

分别为 50/42/37 倍，维持“买入-B”评级。

风险提示

 市场开拓不及预期；原材料价格大幅波动；产能建设进度不及预期；技

术失密或核心技术人员流失等。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 712 960 1,120 1,303 1,451

YoY(%) 7.5 34.9 16.6 16.3 11.4
净利润(百万元) 174 251 289 342 389

YoY(%) -7.6 44.5 14.9 18.4 13.7
毛利率(%) 39.3 40.4 41.1 41.8 42.3
EPS(摊薄/元) 0.72 1.04 1.20 1.42 1.61
ROE(%) 12.9 16.7 17.0 17.8 17.8
P/E(倍) 83.0 57.4 50.0 42.2 37.1
P/B(倍) 10.7 9.6 8.5 7.5 6.6
净利率(%) 24.4 26.2 25.8 26.3 26.8

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 950 1109 1214 1404 1597 营业收入 712 960 1120 1303 1451
现金 189 320 392 498 681 营业成本 432 573 659 758 837

应收票据及应收账款 193 242 265 324 332 营业税金及附加 7 8 11 13 14

预付账款 1 0 1 1 1 营业费用 11 11 15 17 19

存货 86 106 115 139 141 管理费用 49 57 66 77 86

其他流动资产 481 441 441 442 441 研发费用 47 60 73 83 93

非流动资产 805 863 941 1033 1088 财务费用 -3 -4 -5 -8 -12

长期投资 25 26 27 29 30 资产减值损失 -0 -1 -1 -1 -1

固定资产 540 572 641 722 775 公允价值变动收益 3 -1 1 1 1

无形资产 50 59 66 75 78 投资净收益 10 17 11 11 12

其他非流动资产 190 207 207 207 206 营业利润 195 285 327 388 441

资产总计 1755 1972 2155 2437 2685 营业外收入 2 2 2 3 2

流动负债 250 337 324 388 366 营业外支出 0 1 1 1 1

短期借款 89 96 96 96 96 利润总额 197 286 329 389 443

应付票据及应付账款 122 178 167 230 208 所得税 23 35 40 47 54

其他流动负债 39 62 61 62 62 税后利润 174 251 289 342 389

非流动负债 157 127 127 127 127 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 174 251 289 342 389

其他非流动负债 157 127 127 127 127 EBITDA 247 337 368 434 491

负债合计 407 464 452 516 494
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 186 186 241 241 241 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 520 522 466 466 466 成长能力

留存收益 642 800 980 1187 1413 营业收入(%) 7.5 34.9 16.6 16.3 11.4

归属母公司股东权益 1347 1508 1704 1921 2191 营业利润(%) 2.7 46.0 14.7 18.4 13.9

负债和股东权益 1755 1972 2155 2437 2685 归属于母公司净利润(%) -7.6 44.5 14.9 18.4 13.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 39.3 40.4 41.1 41.8 42.3

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 24.4 26.2 25.8 26.3 26.8

经营活动现金流 247 255 271 355 391 ROE(%) 12.9 16.7 17.0 17.8 17.8
净利润 174 251 289 342 389 ROIC(%) 11.2 14.4 14.9 15.7 15.8

折旧摊销 50 54 44 52 60 偿债能力

财务费用 -3 -4 -5 -8 -12 资产负债率(%) 23.2 23.5 21.0 21.2 18.4

投资损失 -10 -17 -11 -11 -12 流动比率 3.8 3.3 3.7 3.6 4.4

营运资金变动 36 -42 -44 -19 -32 速动比率 2.6 2.3 2.7 2.7 3.4

其他经营现金流 0 12 -1 -1 -1 营运能力

投资活动现金流 -197 -52 -109 -132 -102 总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6

筹资活动现金流 29 -89 -90 -117 -107 应收账款周转率 3.9 4.44.4 4.4 4.4

应付账款周转率 3.3 3.8 3.8 3.8 3.8

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.72 1.04 1.20 1.42 1.61 P/E 83.0 57.4 50.0 42.2 37.1

每股经营现金流(最新摊薄) 1.02 1.05 1.12 1.47 1.62 P/B 10.7 9.6 8.5 7.5 6.6

每股净资产(最新摊薄) 5.58 6.24 7.06 7.96 9.07 EV/EBITDA 57.5 41.9 38.2 32.1 28.0

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
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买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；
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