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  强烈推荐（维持） 

铜浆业务稳步推进，丰富电子浆料产品矩阵 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：NA 

当前股价：58.04 元 

 

公司发布 2025 年半年报，上半年收入、归母、扣非归母净利润分别为 64.35

亿、1.81 亿、1.56 亿，分别同比下降 4.87%、下降 39.58%、下降 52.66%；

Q2 单季度收入、归母、扣非分别为 34.41 亿、0.91 亿、0.68 亿。公司愿景是

成为全球领先的材料科技集团，光伏基本盘扎实，预计在非光伏领域也将有较

大进展， 

❑ 业绩简析。公司发布 2025 年半年报，上半年收入、归母净利润、扣非归母净

利润分别为 64.35 亿、1.81 亿、1.56 亿，分别同比下降 4.87%、下降 39.58%、

下降 52.66%；Q2 单季度收入、归母净利润、扣非归母净利润分别为 34.41

亿、0.91 亿、0.68 亿。 

❑ 出货环比增长，后续季度加工费有望提升。2025 年上半年公司浆料市占率约

30%，出货超 930 吨，其中 Q2 出货量接近 490 吨，环比 Q1 增长约 10%。

目前 TOPCon 加工费整体保持稳定，Q2 略有下降，展望后续季度，预计公

司浆料加工费有望随海外出货占比提升而增加（Q2 海外出货占比超过 10%），

此外，银粉、玻璃粉自供比例提升也有望增厚公司加工费。 

❑ 光伏铜浆业务进展顺利。自 2024 年率先发布铜浆产品后，公司该业务持续取

得进展，目前，公司已完成铜浆技术在各主流电池技术路线的可行性验证。

公司当前重点推进三方面工作：a）定制化适配升级：配合客户新网板设计、

0BB 等新技术，对产品进行升级，优化印刷能力与导电性；b）可靠性验证与

小批量出货：公司已与多个头部客户完成可靠性测试，部分客户 TOPCon、

HJT 技术路线已通过 DH2000 测试，并实现小批量出货；c）量产设备配套开

发：铜浆在 TOPCon 应用涉及一些工艺变化，公司配合相关企业完成量产设

备验证与开发，包括烧结炉、加热平台、烧结设备等； 

❑ 预计公司在非光伏领域也将有较大进展。除光伏浆料外，公司在电子浆料也早

有布局，产品覆盖射频器件、片式电阻、LTCC 等领域。报告期内公司成功切

入消费电子、汽车等行业的龙头客户供应链，子公司匠聚收入约 4059 万元，

并已在高端电子浆料领域打破海外企业垄断，进入头部客户供应链。公司愿

景是成为全球领先的材料科技集团，预计公司在非光伏领域也将有较大进展。 

❑ 投资建议：考虑到光伏行业自律或对总量有一定影响，预计公司 2025-2026

年归母净利润为 4.12、4.78 亿元，对应 PE 为 34、29 倍，维持“强烈推荐”

评级。 

❑ 风险提示：光伏装机增速下降、铜浆进展不及预期、非光伏领域进展低于预期。 

财务数据与估值  

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 10290 12488 13867 15299 16892 
同比增长 58% 21% 11% 10% 10% 

营业利润(百万元) 498 483 470 546 627 
同比增长 16% -3% -3% 16% 15% 

归母净利润(百万元) 442 418 412 478 550 
同比增长 13% -5% -1% 16% 15% 

每股收益(元) 1.83 1.73 1.70 1.98 2.27 
PE 31.8 33.6 34.1 29.4 25.5 
PB 2.9 3.0 2.9 2.7 2.5  

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 242 

 已上市流通股（百万股） 181 

 总市值（十亿元） 14.0 

流通市值（十亿元） 10.5 

 每股净资产（MRQ） 19.6 

 ROE（TTM） 6.3 

 资产负债率 49.8% 

主要股东 刘海东 

 主要股东持股比例 11.2% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 23 

 
29 

 
103 

 相对表现 15 

 
15 

 
66 

 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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域已有较多实践，产业化加快》
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2、《聚和材料（688503）—下游开工

下降影响业绩，前瞻布局铜浆有望取

得进展》2024-11-04 

3、《聚和材料（688503）—半年报超
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表 1：业绩摘要 

百万元 2022 年 2023 年 2024 年 同比变化（%） 2024H1 2025H1 同比变化（%） 

营业收入 6504.21 10290.37 12487.58 21.35 6764.88 6435.39 -4.87 

营业成本 5752.68 9280.21 11401.27 22.86 6027.34 5991.86 -0.59 

毛利润 751.53 1010.16 1086.31 7.54 737.53 443.53 -39.86 

销售税金 7.43 15.46 26.32 70.21 18.23 12.91 -29.18 

毛利润（扣除销售税

金） 
744.09 994.70 1059.99 6.56 719.30 430.62 -40.13 

销售费用 24.78 39.97 48.50 21.34 25.19 19.96 -20.77 

管理费用 63.02 86.84 85.68 -1.33 59.82 55.22 -7.69 

经营利润 656.29 867.89 925.81 6.67 634.29 355.44 -43.96 

资产减值损失 -2.96 -47.70 -52.77 10.62 -34.46 -7.36 -78.64 

财务费用 31.91 38.61 40.75 5.55 46.43 27.11 -41.62 

投资收益 23.07 41.29 -21.69 -152.54 12.25 16.30 33.05 

资产处置收益 0.00 -0.23 -0.30 31.53 0.63 0.03 -95.78 

其他收益 14.31 28.60 96.76 238.35 67.13 60.29 -10.19 

营业外收入 0.53 0.59 1.99 239.14 1.23 0.70 -43.15 

营业外支出 0.29 0.52 3.99 670.56 1.85 2.01 8.12 

利润总额 427.79 498.09 481.29 -3.37 338.14 202.84 -40.01 

所得税 36.58 56.98 71.00 24.59 39.59 26.22 -33.77 

税后净利润 391.21 441.11 410.29 -6.98 298.55 176.62 -40.84 

少数股东损益 0.00 -0.98 -7.72 689.14 -0.46 -4.04 784.57 

归母净利润 391.21 442.08 418.01 -5.45 299.00 180.66 -39.58 

非经常性损益 31.95 46.52 12.48 -73.18 -31.06 24.39 -178.53 

扣非归母净利润 359.26 395.56 405.53 2.52 330.06 156.27 -52.66 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 2：主要比率 

（%） 2022 年 2023 年 2024 年 同比变化（%） 2024H1 2025H1 同比变化（%） 

毛利率 11.55 9.82 8.70 -1.12 10.90 6.89 -4.01 

销售费用率 0.38 0.39 0.39 0.00 0.37 0.31 -0.06 

管理费用率 0.97 0.84 0.69 -0.16 0.88 0.86 -0.03 

财务费用率 0.49 0.38 0.33 -0.05 0.69 0.42 -0.27 

经营利润率 10.09 8.43 7.41 -1.02 9.38 5.52 -3.85 

所得税率 8.55 11.44 14.75 3.31 11.71 12.93 1.22 

净利率 6.01 4.30 3.35 -0.95 4.42 2.81 -1.61 

扣非净利率 5.52 3.84 3.25 -0.60 4.88 2.43 -2.45 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 3：单季度收入 

百万元 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q2同比（%） 25Q2环比（%） 

营业收入 2953 3812 3061 2661 2994 3441 -10 15 

营业成本 2710 3318 2922 2452 2804 3187 -4 14 

销售费用 11 14 8 15 10 10 -34 -7 

管理费用 25 34 9 17 28 27 -22 -4 

财务费用 12 34 30 -36 14 13 -62 -6 
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所得税 15 25 11 21 12 14 -43 15 

归母净利润 76 223 122 -3 90 91 -59 1.51 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 4：单季度财务比率 

% 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 
25Q2同比百分

点变化 

25Q2环比百

分点变化 

毛利率 8.25 12.96 4.55 7.87 6.33 7.38 -5.58 1.05 

销售费用率 0.36 0.38 0.26 0.58 0.35 0.28 -0.10 -0.07 

管理费用率 0.86 0.90 0.29 0.64 0.94 0.78 -0.12 -0.16 

财务费用率 0.40 0.90 0.98 -1.34 0.47 0.38 -0.52 -0.09 

净利率 2.57 5.86 3.99 -0.12 2.99 2.64 -3.21 -0.35 

资料来源：公司公告、招商证券 
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图 1：聚和材料历史 PE Band  图 2：聚和材料历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6794 6791 8071 8670 9583 

现金 749 622 1338 1357 1628 

交易性投资 1394 1139 1139 1139 1139 

应收票据 989 1417 1573 1736 1916 

应收款项 1825 2020 2243 2474 2732 

其它应收款 36 48 53 59 65 

存货 1327 929 1040 1148 1267 

其他 474 617 686 757 836 

非流动资产 702 1185 1190 1194 1196 

长期股权投资 229 566 566 566 566 

固定资产 160 183 201 216 228 

无形资产商誉 139 109 98 88 79 

其他 174 327 326 325 324 

资产总计 7496 7976 9262 9864 10779 

流动负债 2552 3297 4441 4698 5217 

短期借款 1930 2597 3680 3871 4318 

应付账款 476 529 591 653 721 

预收账款 5 23 26 29 32 

其他 141 148 144 145 146 

长期负债 23 37 37 37 37 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 23 37 37 37 37 

负债合计 2576 3334 4478 4734 5253 

股本 166 242 242 242 242 

资本公积金 3526 2932 2932 2932 2932 

留存收益 1228 1470 1619 1974 2381 

少数股东权益 0 (2) (10) (19) (29) 

归属于母公司所有者权益 4920 4644 4793 5148 5555 

负债及权益合计 7496 7976 9262 9864 10779     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (2664) (895) (32) 15 30 

净利润 441 410 404 470 540 

折旧摊销 67 71 47 49 51 

财务费用 5 22 55 50 50 

投资收益 (41) (28) (40) (40) (40) 

营运资金变动 (3125) (1350) (498) (514) (570) 

其它 (10) (21) 0 (0) 0 

投资活动现金流 133 (296) (13) (13) (13) 

资本支出 (101) (223) (53) (53) (53) 

其他投资 234 (73) 40 40 40 

筹资活动现金流 2362 1059 760 17 254 

借款变动 2417 1666 1078 191 447 

普通股增加 54 76 0 0 0 

资本公积增加 (71) (594) 0 0 0 

股利分配 0 (60) (263) (124) (144) 

其他 (38) (29) (55) (50) (50) 

现金净增加额 (169) (132) 716 19 271     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 10290 12488 13867 15299 16892 

营业成本 9280 11401 12752 14085 15540 

营业税金及附加 15 26 29 32 36 

营业费用 40 49 55 61 68 

管理费用 87 86 139 153 169 

研发费用 294 310 347 382 422 

财务费用 39 41 55 50 50 

资产减值损失 (94) (141) (60) (30) (20) 

公允价值变动收益 (13) (26) 0 0 0 

其他收益 29 97 20 20 20 

投资收益 41 (22) 20 20 20 

营业利润 498 483 470 546 627 

营业外收入 1 2 2 2 2 

营业外支出 1 4 4 4 4 

利润总额 498 481 468 544 625 

所得税 57 71 63 74 85 

少数股东损益 (1) (8) (8) (9) (10) 

归属于母公司净利润 442 418 412 478 550     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 58% 21% 11% 10% 10% 

营业利润 16% -3% -3% 16% 15% 

归母净利润 13% -5% -1% 16% 15% 

获利能力      

毛利率 9.8% 8.7% 8.0% 7.9% 8.0% 

净利率 4.3% 3.3% 3.0% 3.1% 3.3% 

ROE 9.3% 8.7% 8.7% 9.6% 10.3% 

ROIC 7.7% 6.4% 5.7% 5.9% 6.2% 

偿债能力      

资产负债率 34.4% 41.8% 48.4% 48.0% 48.7% 

净负债比率 25.8% 32.6% 39.7% 39.2% 40.1% 

流动比率 2.7 2.1 1.8 1.8 1.8 

速动比率 2.1 1.8 1.6 1.6 1.6 

营运能力      

总资产周转率 1.5 1.6 1.6 1.6 1.6 

存货周转率 9.6 10.1 13.0 12.9 12.9 

应收账款周转率 4.5 4.0 3.8 3.8 3.8 

应付账款周转率 22.8 22.7 22.8 22.6 22.6 

每股资料(元)      

EPS 1.83 1.73 1.70 1.98 2.27 

每股经营净现金 -11.01 -3.70 -0.13 0.06 0.13 

每股净资产 20.33 19.19 19.80 21.27 22.95 

每股股利 0.25 1.09 0.51 0.59 0.68 

估值比率      

PE 31.8 33.6 34.1 29.4 25.5 

PB 2.9 3.0 2.9 2.7 2.5 

EV/EBITDA 30.6 31.0 30.0 26.6 23.6     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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