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总股本/流通(亿股) 2.41/2.41 
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事件：公司近期发布 2025 年三季报，期内实现营业收入 8.24 亿元，

同比增长 18.76%；实现归母净利润 2.20 亿元，同比增长 19.01%；扣非归

母净利润为 2.03 亿元，同比增长 19.72%。 

营收及盈利持续双增，2025Q3 业绩符合预期。公司前三季度营收同

比增长 18.76%至 8.24 亿元，归母净利润同比增长 19.01%至 2.20 亿元，

盈利能力稳健提升。前三季度研发费用达 4784 万元，同比增长 10.32%，

占营收比重达 5.81%，彰显技术驱动战略。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，

公司持续聚焦功能性先进粉体材料，市场份额稳步提升，高阶产品营收占

比呈上升趋势。截至 25Q3，公司实现销售毛利率 41.41%，近三年持续提

升，公司的盈利能力稳健增长。 

可转债获审核通过，募资推进新项目建设，有望贡献新增量。据公告，

公司拟发行可转债募资不超过 6.95 亿元，投向高阶产品项目，已于 2025

年 10 月 22 日获审核通过。 

高性能高速基板用超纯球形粉体材料项目：总投资 4.23 亿元，建设

期 36 个月，将形成年产 3600 吨高性能高速基板用超纯球形二氧化硅材

料的生产能力，为 HPC、高速通讯等领域提供关键材料支撑。项目达产后

每年将实现营收 6.59 亿元，平均利润 1.80 亿元。 

高导热高纯球形粉体材料项目：总投资 3.88 亿元，建设期 18 个月；

项目建成后预计将新增年产 1.6 万吨高导热球形氧化铝的生产能力。预

计项目达产后每年可实现营收 3.10 亿元，平均利润 0.64 亿元。 

相关新产能项目将扩充超纯球形二氧化硅和球形氧化铝产能以有效

满足快速增长的市场需求，持续提升公司产品市场份额。 

投资建议：我们预计公司 2025/2026/2027 年归母净利润分别为

3.13/3.95/4.38 亿元，对应当前股价 PE 估值分别为 46x、36x、33x，维

持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、研发不及预期、产能投放不及预期、

原材料价格波动、行业竞争加剧等。  
  
 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 960 1,122 1,304 1,434 

营业收入增长率(%) 34.94% 16.87% 16.18% 9.99% 

归母净利（百万元） 251 313 395 438 

净利润增长率(%) 44.47% 24.42% 26.43% 10.79% 

摊薄每股收益（元） 1.35  1.30  1.64  1.81  

市盈率（PE） 47.70  46.10  36.46  32.91  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

货币资金 189  320  453  647  895   营业收入 712  960  1122  1304  1434  

应收和预付款项 194  242  283  329  362   营业成本 432  573  638  710  781  

存货 86  106  118  131  144   营业税金及附加 7  8  9  10  12  

其他流动资产 481  441  594  621  641   销售费用 11  11  15  17  18  

流动资产合计 950  1109  1448  1728  2042   管理费用 49  57  67  77  85  

长期股权投资 25  26  28  29  30   财务费用 (3) (4) (2) (4) (7) 

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 0  (0) 0  0  0  

固定资产 540  572  572  565  549   投资收益 10  17  15  20  22  

在建工程 10  22  24  25  26   公允价值变动 3  (1) (1) (1) (1) 

无形资产开发支出 50  59  66  74  80   营业利润 195  285  355  449  498  

长期待摊费用 0  0  0  0  0   其他非经营损益 2  1  1  1  1  

其他非流动资产 1129  1293  1515  1791  2102   利润总额 197  286  356  450  499  

资产总计 1755  1972  2205  2484  2788   所得税 23  35  43  55  61  

短期借款 89  96  96  96  96   净利润 174  251  313  395  438  

应付和预收款项 122  178  199  221  243   少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 174  251  313  395  438  

其他负债 196  190  206  213  219         

负债合计 407  464  501  530  558   预测指标      

股本 186  186  241  241  241     2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 520  522  466  466  466   毛利率 39.26% 40.38% 43.14% 45.57% 45.56% 

留存收益 642  800  997  1246  1523   销售净利率 24.45% 26.18% 27.87% 30.32% 30.54% 

归母公司股东权益 1347  1508  1705  1954  2230   销售收入增长率 7.51% 34.94% 16.87% 16.18% 9.99% 

少数股东权益 0  0  0  0  0   EBIT 增长率 2.61% 47.58% 33.46% 26.00% 10.22% 

股东权益合计 1347  1508  1705  1954  2230   净利润增长率 -7.57% 44.47% 24.42% 26.43% 10.79% 

负债和股东权益 1755  1972  2205  2484  2788   ROE 12.91% 16.67% 18.35% 20.24% 19.64% 

       ROA 10.57% 13.49% 14.97% 16.86% 16.62% 

现金流量表（百万元）       ROIC 10.82% 14.29% 17.03% 18.90% 18.40% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.94 1.35 1.30 1.64 1.81 

经营性现金流 247  255  348  426  493   PE(X) 56.33 47.70 46.10 36.46 32.91 

投资性现金流 (197) (52) (98) (78) (76)  PB(X) 7.30 7.93 8.46 7.38 6.46 

融资性现金流 29  (89) (116) (153) (169)  PS(X) 13.82 12.46 12.85 11.06 10.05 

现金增加额 80  117  133  194  248   EV/EBITDA(X) 42.56 36.83 31.39 25.26 22.56 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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