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相关阅读

《下游多领域高景气带动业绩增长，募
投 项 目 推 进 顺 利 — 斯 瑞 新 材
（688102.SH）2024年报及 2025年一季

报点评报告》2025.04.30
《新兴业务推动收入持续增长，盈利水

平不断提升—斯瑞新材（688102.SH）
2024年三季报点评报告》2024.11.05

事件：

2025年 8月 28日，公司发布 2025年半年报。上半年，公司实现
营业收入 7.72亿元，同比增长 23.74%；实现归母净利润 0.75亿元，
同比增长 33.61%。

观点：

 下游景气度持续提升，主要产品效益增长带动利润增长。上半年，
公司主要产品下游方向景气度进一步提升，公司布局的液体火箭
发动机推力室业务、医疗影像装备相关业务、人工智能硬件相关
业务进展顺利，逐步产生效益。同时，轨交、电接触材料等主业
保持温增。公司上半年收入、利润同比均实现高增，实现收入 7.72
亿元，同比增长 23.74%；实现归母净利润 0.75亿元，同比增长
33.61%。由于欧元汇兑收益大幅增加，扣非归母净利润 0.7亿元，
同比大幅增长 36.43%。

 定增项目过会，研发费用高增，持续成长可期。据公司公告，公
司 2024年度定增方案于日前获中国证监会批复，此次定增发行拟
募集金额 6亿元，主要用于液体火箭发动机推力室材料、零件、
组件产业化项目（一阶段）及年产 3万套医疗影像装备等电真空
用材料、零组件研发及产业化项目投资。以上项目均为公司研判
后决策实施的高景气方向，募投项目的顺利开展实施将为公司长
期成长提供支撑。上半年，公司累计投入研发费用 4240.32万元，
同比增长 30.73%，突破多项关键技术。

 盈利预测及投资评级：上半年主要产品均维持高景气，业绩增长
符合预期。定增募投项目顺利过会，将扩大商业航天、医疗产能，
提供长期增长动能。我们维持前次盈利预测，预计公司 2025-2027
年分别实现归母净利润 1.52/1.99/2.51 亿元，对应 PE 分别为
83.3/63.6/50.5倍。我们选取博威合金、钢研高纳、西部超导作为
可比公司，公司估值较可比公司平均估值较高，我们认为公司液
体火箭发动机内壁材料、医疗影像等业务具备高科技属性与高成
长性，可以给予一定估值溢价，当前估值存在合理性，维持“增
持”评级。

 风险提示：铜价等原材料价格大幅波动；新业务拓展存在不确定
性；关税政策变化超预期；汇率波动风险；宏观经济不及预期；
数据引用风险。
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 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 1,180 1,330 1,590 1,927 2,369
增长率（%） 18.71 12.73 19.61 21.13 22.96

归母净利润（百万元） 98 114 152 199 251
增长率（%） 26.04 16.17 33.06 30.93 25.96
ROE（%） 9.27 10.27 11.95 14.09 15.62
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.18 0.16 0.21 0.27 0.34
市盈率（P/E） 94.7 65.2 83.3 63.6 50.5

市净率（P/B） 7.2 6.0 10.2 9.1 8.0

数据来源：Wind，华龙证券研究所

 可比公司估值表

代码 简称
最新价

（元）

EPS（元） PE（倍）

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

300034.SZ 钢研高纳 17.6 0.41 0.32 0.36 0.40 0.44 42.9 55.0 48.9 44.0 40.0
688122.SH 西部超导 62.36 1.16 1.23 1.59 1.95 2.31 53.8 50.7 39.2 32.0 27.0
601137.SH 博威合金 25.92 1.44 1.67 1.81 2.17 2.34 18.0 15.5 14.3 11.9 11.1

平均值 1.00 1.07 1.25 1.51 1.70 38.2 40.4 34.1 29.3 26.0
688102.SH 斯瑞新材 17.31 0.18 0.16 0.21 0.27 0.34 94.7 65.2 83.3 63.6 50.5
数据来源：Wind，华龙证券研究所（最新价为 2025年 8月 29日股价，其中斯瑞新材、钢研高纳盈利预测来自华龙
证券研究所，其他公司盈利预测来自万得一致预期）
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表：公司财务预测表

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 716 808 967 1,155 1,416 营业收入 1,180 1,330 1,590 1,927 2,369
现金 127 164 190 229 284 营业成本 932 1,023 1,220 1,451 1,762
应收票据及应收账款 268 321 362 481 555 税金及附加 9 9 12 15 18
其他应收款 3 9 6 12 10 销售费用 22 22 27 33 41
预付账款 7 5 10 8 15 管理费用 56 64 75 93 113
存货 249 258 344 371 499 研发费用 59 69 78 98 120
其他流动资产 63 51 56 54 55 财务费用 11 19 34 44 54
非流动资产 999 1,325 1,446 1,608 1,821 资产和信用减值损失 -2 -6 -3 -4 -5
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 26 19 23 25 23
固定资产 595 686 825 984 1,184 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 94 145 157 172 183 投资净收益 -2 -1 -1 -1 -1
其他非流动资产 310 494 463 452 454 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 1,715 2,134 2,413 2,763 3,237 营业利润 114 135 163 214 279
流动负债 424 500 711 961 1,280 营业外收入 1 0 0 0 0
短期借款 160 219 413 634 893 营业外支出 3 1 2 2 2
应付票据及应付账款 110 125 156 177 226 利润总额 111 134 161 212 277
其他流动负债 154 156 142 150 161 所得税 10 15 8 10 20
非流动负债 200 473 417 365 312 净利润 101 119 154 202 257
长期借款 122 389 333 281 228 少数股东损益 3 5 2 3 6
其他非流动负债 78 84 84 84 84 归属母公司净利润 98 114 152 199 251
负债合计 625 973 1,128 1,326 1,593 EBITDA 183 222 260 332 429
少数股东权益 35 48 49 53 59 EPS（元） 0.18 0.16 0.21 0.27 0.34
股本 560 727 727 727 727
资本公积 214 47 47 47 47 主要财务比率

留存收益 281 355 448 574 736 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 1,056 1,113 1,236 1,384 1,586 成长能力

负债和股东权益 1,715 2,134 2,413 2,763 3,237 营业收入同比增速(%) 18.71 12.73 19.61 21.13 22.96
营业利润同比增速(%) 52.40 18.68 20.71 31.64 30.18
归属于母公司净利润同比增速(%) 26.04 16.17 33.06 30.93 25.96
获利能力

毛利率(%) 20.99 23.09 23.27 24.69 25.61
现金流量表（百万元） 净利率(%) 8.57 8.96 9.65 10.51 10.84
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 9.27 10.27 11.95 14.09 15.62
经营活动现金流 169 170 158 201 258 ROIC(%) 7.51 7.08 8.54 9.79 10.59
净利润 101 119 154 202 257 偿债能力

折旧摊销 60 74 70 81 102 资产负债率(%) 36.42 45.60 46.75 48.00 49.20
财务费用 11 19 34 44 54 净负债比率(%) 27.88 51.25 53.83 57.76 60.27
投资损失 2 1 1 1 1 流动比率 1.69 1.62 1.36 1.20 1.11
营运资金变动 -18 -61 -104 -131 -161 速动比率 0.97 1.01 0.80 0.76 0.67
其他经营现金流 13 17 4 4 5 营运能力

投资活动现金流 -239 -386 -192 -245 -316 总资产周转率 0.73 0.69 0.70 0.74 0.79
资本支出 198 395 191 244 315 应收账款周转率 5.10 5.03 5.04 5.06 5.10
长期投资 -67 5 0 0 0 应付账款周转率 10.22 9.42 9.40 9.45 9.48
其他投资现金流 26 4 -1 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 72 257 -4 12 104 每股收益(最新摊薄) 0.18 0.16 0.21 0.27 0.34
短期借款 96 59 194 221 260 每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 0.23 0.22 0.28 0.35
长期借款 -30 267 -56 -52 -53 每股净资产(最新摊薄) 1.89 1.53 1.69 1.89 2.17
普通股增加 160 167 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -161 -166 0 0 0 P/E 94.7 65.2 83.3 63.6 50.5
其他筹资现金流 6 -70 -141 -157 -103 P/B 7.2 6.0 10.2 9.1 8.0
现金净增加额 1 39 -37 -32 45 EV/EBITDA 70.72 59.48 51.26 40.54 31.81

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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