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市场数据  
收盘价(元) 51.01 

一年最低/最高价 24.15/74.30 

市净率(倍) 2.60 

流通A股市值(百万元) 9,215.71 

总市值(百万元) 12,346.14 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.64 

资产负债率(%,LF) 49.82 

总股本(百万股) 242.03 

流通 A 股(百万股) 180.66  
 

相关研究  
《聚和材料 (688503)：2024 年报及

2025 一季报点评：出货环比提升，新

技术有望突破》 

2025-04-28 

《聚和 材料 (688503) ：聚 和材料

2024Q3 点评：下游排产放缓影响出

货，新产品积极开拓》 

2024-11-20 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 10,290 12,488 14,240 15,810 17,854 

同比（%） 58.21 21.35 14.03 11.02 12.93 

归母净利润（百万元） 442.08 418.01 420.47 586.88 792.40 

同比（%） 13.00 (5.45) 0.59 39.58 35.02 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.83 1.73 1.74 2.42 3.27 

P/E（现价&最新摊薄） 27.93 29.54 29.36 21.04 15.58 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25H1 营收 64.4 亿元，同比下降 4.9%，归母净利润 1.8 亿
元，同比下降 39.6%，毛利率 6.9%，同比下降 4pct，归母净利率 2.8%，
同比下降 1.6pct；其中 25Q2 营收 34.4 亿元，同环比-9.7％/+14.9％，归
母净利润 0.9 亿元，同环比-59.2%/+1.5％，毛利率 7.4%，同环比-

5.6/+1pct，归母净利率 2.6%，同环比-3.2/-0.4pct。 

◼ 出货环比提升、盈利保持坚挺：公司 25H1 出货约 930 吨，同比下降约
20%，N 型占比 96%；25Q2 银浆出货约 490 吨，同比下降 20%/环比增
加 11%，N 型占比达 97%。Q2 受益于电池排产提升及公司份额稳中有
升，出货量环比增长。测算 Q2 单 kg 毛利约 518 元/kg（毛利率 7.38%），
环比增加约 88 元/kg，测算单吨净利约 15-20 万/吨，整体保持稳定；同
时 Q2 计提资产减值+信用减值约 0.4 亿，冲回后盈利更佳。25H2 随光
伏反内卷推进，盈利或有望修复。我们预计全年出货 2000 吨+，份额保
持稳定。 

◼ 新技术持续突破、贱金属化布局全面：公司 BC 浆料出货实现突破，P

区浆料在下游客户市占率超 50%、N 区实现突破。公司铜浆已在多个头
部客户内部进行测试并实现小规模出货，25H2 将推出二代设备或有望
提升出货。HJT 银包铜浆料 20%及以下银含低成本浆料实现大批量量
产；新技术整体全面布局。 

◼ 费用有所提升、经营现金流出：公司 25H1 期间费用 2.4 亿元，同比下
降 17.9%，费用率 3.7%，同比下降 0.6pct，其中 Q2 期间费用 1.3 亿元，
同环比-25.2%/+12.3%，费用率 3.7%，同环比-0.8/-0.1pct；25H1 经营性
净现金流-11 亿元，同比下降 108.6%，其中 Q2 经营性现金流-9.8 亿元，
同环比-229.6%/-724.9%；25H1 资本开支 1.4 亿元，同比上升 64.4%，其
中 Q2 资本开支 0.5 亿元，同环比-9%/-42.5%；25H1 末存货 9.7 亿元，
较年初增加 4.6%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到企业加工费下行，行业竞争加剧，我们下
调 25-27 年归母净利润预测至 4.2/5.9/7.9 亿元（25-27 年前值为
4.96/6.23/8.12 亿元），同比增长 0.6%/40%/35%，基于公司技术领先且市
占稳固，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期等  
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聚和材料三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,791 7,732 8,839 9,741  营业总收入 12,488 14,240 15,810 17,854 

货币资金及交易性金融资产 1,761 2,971 3,694 3,932  营业成本(含金融类) 11,401 13,151 14,524 16,387 

经营性应收款项 3,989 3,498 3,753 4,250  税金及附加 26 19 21 23 

存货 929 1,096 1,210 1,366  销售费用 49 56 62 70 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 86 93 103 116 

其他流动资产 112 167 181 194  研发费用 310 342 379 429 

非流动资产 1,185 1,302 1,368 1,368  财务费用 41 59 46 37 

长期股权投资 566 566 566 566  加:其他收益 97 24 27 0 

固定资产及使用权资产 198 187 179 179  投资净收益 (22) 59 59 0 

在建工程 123 153 193 193  公允价值变动 (26) (60) (60) 0 

无形资产 109 139 169 169  减值损失 (141) (70) (40) 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 8 11 14 14  营业利润 483 475 660 792 

其他非流动资产 181 247 247 247  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 7,976 9,035 10,206 11,109  利润总额 481 476 661 792 

流动负债 3,297 3,891 4,476 4,586  减:所得税 71 55 74 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,602 3,102 3,602 3,602  净利润 410 420 587 792 

经营性应付款项 529 606 670 756  减:少数股东损益 (8) 0 0 0 

合同负债 23 9 9 11  归属母公司净利润 418 420 587 792 

其他流动负债 143 174 195 218       

非流动负债 37 36 36 36  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.73 1.74 2.42 3.27 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 606 534 707 830 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 683 575 750 830 

其他非流动负债 27 25 25 25       

负债合计 3,334 3,927 4,511 4,622  毛利率(%) 8.70 7.65 8.13 8.22 

归属母公司股东权益 4,644 5,110 5,697 6,490  归母净利率(%) 3.35 2.95 3.71 4.44 

少数股东权益 (2) (2) (2) (2)       

所有者权益合计 4,642 5,108 5,695 6,488  收入增长率(%) 21.35 14.03 11.02 12.93 

负债和股东权益 7,976 9,035 10,206 11,109  归母净利润增长率(%) (5.45) 0.59 39.58 35.02 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (895) 906 416 328  每股净资产(元) 19.19 21.11 23.54 26.81 

投资活动现金流 (296) (109) (69) 0  最新发行在外股份（百万股） 242 242 242 242 

筹资活动现金流 1,059 457 416 (90)  ROIC(%) 7.32 6.11 7.17 8.55 

现金净增加额 (158) 1,251 763 238  ROE-摊薄(%) 9.00 8.23 10.30 12.21 

折旧和摊销 77 41 43 0  资产负债率(%) 41.80 43.46 44.20 41.60 

资本开支 (212) (90) (105) 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.54 29.36 21.04 15.58 

营运资本变动 (1,523) 314 (338) (555)  P/B（现价） 2.66 2.42 2.17 1.90 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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