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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 38.97 

一年最低/最高价 26.05/60.00 

市净率(倍) 2.38 

流通A股市值(百万元) 4,062.24 

总市值(百万元) 4,281.97 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.39 

资产负债率(%,LF) 44.69 

总股本(百万股) 109.88 

流通 A 股(百万股) 104.24  
 

相关研究  
《宇邦新材(301266)：焊带加工费下

滑短期承压，BC 新品有望结构性改善

盈利》 

2024-12-26 

《宇邦新材(301266)：光伏焊带龙头，

受益技术迭代量利双升》 

2023-07-28 
  

增持（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 2,762 3,276 3,039 3,342 3,779 

同比（%） 37.36 18.59 (7.23) 9.99 13.07 

归母净利润（百万元） 151.33 38.61 70.68 122.35 170.65 

同比（%） 50.69 (74.49) 83.05 73.11 39.48 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.38 0.35 0.64 1.11 1.55 

P/E（现价&最新摊薄） 28.29 110.89 60.58 35.00 25.09 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年三季度报告。2025 年 Q1-Q3 公司实现营业收入
22.60 亿元，同比-8.75%；归母净利润 0.53 亿元，同比+13.63%；扣非归
母净利润 0.50 亿元，同比+29.34%；毛利率 6.40%，同比+0.33pct。2025

年 Q3 单季度公司实现营业收入 7.42 亿元，同比-6.59%，环比-15.66%；
归母净利润 0.17 亿元，同比+59.75%，环比+604.86%；扣非归母净利润
0.18 亿元，同比+62.05%，环比+1295.44%；毛利率 5.63%，同比+1.55pct，
环比-0.38pct，主要系冲回部分信用减值损失。 

◼ 25Q3 出货环比略降，盈利有望结构性改善：公司 25Q3 焊带出货约 9000

吨，环比略有下滑，分结构来看，互连带占比约 80%+，汇流带占比不
到 20%，全年我们预计出货约 3.6-3.7 万吨，未来看随光伏产业反内卷
持续叠加BC焊带等高盈利焊带出货占比提升，公司盈利有望逐步改善。 

◼  费用率略升、现金流大幅改善。2025 年 Q3 单季度期间费用 0.36 亿元，
同比-0.17%，环比+8.25%；费用率 4.88%，同比+0.31pct，环比+1.08pct；
经营性净现金流+2.01 亿元，同比+874.13%，环比+292.02%。截至 2025

年 Q3，公司存货 2.71 亿元，同比+54.23%；合同负债 0.35 亿元，同比
+650.11%。 

◼ 盈利预测及投资评级：考虑 25 年光伏市场竞争激烈，我们下调公司 25-

26 年盈利预测，新增 27 年盈利预测，预计 25-27 年公司归母净利润为
0.7/1.2/1.7 亿元（25-26 年前值为 1.2/1.8 亿元），同增 83%/73%/39%，考
虑反内卷环境下，公司未来盈利有望改善，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、需求不及预期  
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宇邦新材三大财务预测表  

[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 2,933 3,483 3,911 4,438  营业总收入 3,276 3,039 3,342 3,779 

货币资金及交易性金融资产 792 1,382 1,831 2,169  营业成本(含金融类) 3,083 2,839 3,083 3,457 

经营性应收款项 1,892 1,855 1,803 1,949  税金及附加 6 5 6 7 

存货 216 198 215 242  销售费用 6 8 8 8 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 25 26 28 30 

其他流动资产 33 48 62 76  研发费用 71 64 67 72 

非流动资产 512 489 477 439  财务费用 20 40 37 37 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 27 21 23 25 

固定资产及使用权资产 320 371 395 401  投资净收益 0 (2) 5 6 

在建工程 118 71 42 25  公允价值变动 (3) 0 0 0 

无形资产 18 13 9 4  减值损失 (53) 4 (1) 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 (1) 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 37 80 141 198 

其他非流动资产 56 34 31 8  营业外净收支  4 3 4 4 

资产总计 3,444 3,972 4,388 4,876  利润总额 41 84 145 202 

流动负债 1,362 1,469 1,662 1,878  减:所得税 2 13 22 30 

短期借款及一年内到期的非流动负债 585 735 885 1,035  净利润 39 71 123 172 

经营性应付款项 516 475 515 578  减:少数股东损益 0 0 1 1 

合同负债 14 13 14 16  归属母公司净利润 39 71 122 171 

其他流动负债 247 246 247 249       

非流动负债 262 262 262 262  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.35 0.64 1.11 1.55 

长期借款 27 27 27 27       

应付债券 234 234 234 234  EBIT 60 97 150 205 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 86 164 226 288 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 1,624 1,731 1,924 2,140  毛利率(%) 5.87 6.57 7.77 8.53 

归属母公司股东权益 1,820 2,241 2,463 2,734  归母净利率(%) 1.18 2.33 3.66 4.52 

少数股东权益 1 1 1 2       

所有者权益合计 1,821 2,242 2,465 2,736  收入增长率(%) 18.59 (7.23) 9.99 13.07 

负债和股东权益 3,444 3,972 4,388 4,876  归母净利润增长率(%) (74.49) 83.05 73.11 39.48 

           

           

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 (330) 170 295 171  每股净资产(元) 16.01 19.84 21.86 24.32 

投资活动现金流 (355) (43) (56) (35)  最新发行在外股份（百万股） 110 110 110 110 

筹资活动现金流 88 114 109 103  ROIC(%) 2.14 2.80 3.73 4.56 

现金净增加额 (593) 591 448 339  ROE-摊薄(%) 2.12 3.15 4.97 6.24 

折旧和摊销 26 67 76 83  资产负债率(%) 47.15 43.57 43.84 43.89 

资本开支 (85) (42) (61) (41)  P/E（现价&最新股本摊薄） 110.89 60.58 35.00 25.09 

营运资本变动 (466) 1 63 (122)  P/B（现价） 2.43 1.96 1.78 1.60 

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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