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25Q3 净利润同比快速增长，复合集流体有望持续贡献增量 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,572 1,817 2,217 2,820 3,672 

增长率 yoy（%） 20.8 15.6 22.0 27.2 30.2 

归母净利润（百万元） 256 202 266 396 561 

增长率 yoy（%） 54.1 -20.9 31.7 48.6 41.8 

ROE（%） 8.6 6.8 8.4 11.3 14.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.59 0.47 0.62 0.92 1.30 

P/E（倍） 53.1 67.1 51.0 34.3 24.2 

P/B（倍） 4.7 4.8 4.4 4.0 3.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度公司实现营业收入 15.26

亿元，同比+13.74%；实现归母净利润 1.76 亿元，同比-0.70%；实现扣非

净利润 1.71 亿元，同比-1.80%。2025 年 Q3 公司实现营业收入 5.64 亿元，

同比+12.19%，环比+2.77%；实现归母净利润 0.77 亿元，同比+38.53%，

环比+19.55%；实现扣非净利润 0.76 亿元，同比+35.92%，环比+19.08%。 

 

25Q3 净利润同比快速增长，高附加值产品持续放量：2025 年 Q3，公司净

利润同比实现快速增长。一方面，公司顺应电子元器件小型化趋势，持续优

化产品结构，持续增加高精密载带专用设备，提升高附加值产品的产销量；

另一方面，公司持续优化生产流程，加速技术迭代，建设高净化等级的智能

化数字工厂，适应小型化、车载、半导体类载带产品的生产要求。此外，公

司进一步优化和完善生产基地战略布局，持续新建及扩建海外生产基地，提

高对海外客户的响应速度，其中菲律宾生产基地持续向主要客户送样测试及

批量供货。 

 

加码复合集流体布局，新客户拓展稳步推进：公司控股子公司柔震科技已经

与多家头部新能源电池企业、部分固态电池企业（清陶能源、东驰新能源等）

实现复合铝箔集流体批量出货，且与海内外头部终端客户建立了战略合作伙

伴关系并进行联合研发相关产品。2025 年上半年，柔震科技结合客户需求开

启复合集流体产品的扩产项目，复合铝箔（PET 铝箔）计划 2025 年增加 7

条生产线，其中 4 条线已经陆续到位开始安装；复合铜箔（PET 铜箔、PP 铜

箔）计划 2025 年增加 4 条生产线，其中 3 条线也已经预定；柔震科技推进 4

家客户签订了技术协议，完成 11 家客户供应商导入，实现 3 家客户批量出货

要求，订单数量同比增长超 40%。 

 

离型膜批量导入日韩客户，持续受益国产替代：2025 年上半年，公司电子级

薄膜材料营业收入 11,570.72 万元，同比增长 61.29%。离型膜方面，MLCC
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用途离型膜产品已在国巨、华新科、风华高科、三环集团等主要客户端稳定

批量供货且基本完成了自制基膜的产品切换，并在宇阳科技、微容电子等知

名国内客户端完成了导入工作；同时也顺利完成了韩日系大客户（三星、村

田）的验证和批量供货，其中韩系客户海外基地通过了对公司产品的认证测

试，目前正在逐步放量中。对于长期被国外企业垄断的高端 MLCC 用离型膜

也取得了突破，目前已实现客户端薄层、高容产品的稳定应用。偏光片用离

型膜已向主要偏光片生产企业稳定批量供货，与多家客户签订了产品供应战

略协议。同时，公司仍持续开展多型号、多应用领域的高端离型膜研发和试

制，改进生产工艺和产品性能，在现有主要用途产品上获得新的突破，进一

步打破国外产品垄断，实现进口替代；广东生产基地离型膜一期项目两条生

产线陆续投产，进入多系列产品量产供货阶段。 

 

维持“买入”评级：公司主营业务为电子封装材料、电子级薄膜材料、复合

集流体即：复合铝箔、复合铜箔、涂碳复合铝箔等。公司 MLCC 离型膜实现

了向国巨、华新科、风华高科、三环集团等主要客户的稳定批量供货。随着

新能源、智能制造、5G 商用技术等产业的逐步起量及 AI 终端应用等新产品

推动下的换机需求为电子元器件行业提供了新的需求增长点，公司订单量有

望持续增长。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 2.66 亿元、3.96

亿元、5.61 亿元，EPS 分别为 0.62、0.92、1.30 元/股，PE 分别为 51X、34X、

24X。 

 

风险提示：下游需求复苏不及预期，客户拓展不及预期，新增产能释放不及

预期风险，汇率波动影响。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 1574 1736 2581 2848 3846  营业收入 1572 1817 2217 2820 3672 

现金 570 547 1107 1093 1453  营业成本 1009 1196 1464 1791 2278 

应收票据及应收账款 507 588 738 901 1279  营业税金及附加 25 23 21 30 44 

其他应收款 6 24 12 34 26  销售费用 32 30 47 60 73 

预付账款 24 19 33 34 53  管理费用 138 158 183 254 319 

存货 393 448 581 678 924  研发费用 93 172 158 209 274 

其他流动资产 75 110 110 110 110  财务费用 -13 26 64 60 80 

非流动资产 3578 4679 5273 6237 7703  资产和信用减值损失 -9 -6 -4 -3 -4 

长期股权投资 22 20 20 19 18  其他收益 8 13 11 11 11 

固定资产 2708 2871 3496 4406 5729  公允价值变动收益 0 0 5 6 3 

无形资产 243 266 293 314 340  投资净收益 -1 -4 -1 -2 -2 

其他非流动资产 605 1522 1464 1498 1616  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 5151 6415 7854 9085 11549  营业利润 286 216 292 430 612 

流动负债 893 1313 2762 3833 5890  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 462 555 399 455 537  营业外支出 2 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 295 422 306 614 600  利润总额 285 215 290 428 610 

其他流动负债 136 335 2056 2765 4753  所得税 29 13 24 32 49 

非流动负债 1280 2137 1913 1743 1651  净利润 256 202 266 396 561 

长期借款 1150 2036 1812 1642 1550  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 130 101 101 101 101  归属母公司净利润 256 202 266 396 561 

负债合计 2173 3450 4674 5577 7541  EBITDA 417 406 582 816 1136 

少数股东权益 0 20 20 19 19  EPS（元/股） 0.59 0.47 0.62 0.92 1.30 

股本 433 431 431 431 431        

资本公积 936 904 904 904 904  主要财务比率      

留存收益 1536 1602 1797 2082 2483  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2979 2945 3160 3489 3988  成长能力      

负债和股东权益 5151 6415 7854 9085 11549  营业收入（%） 20.8 15.6 22.0 27.2 30.2 

       营业利润（%） 60.9 -24.5 35.1 47.3 42.3 

       归属母公司净利润（%） 54.1 -20.9 31.7 48.6 41.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 35.8 34.2 34.0 36.5 38.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 16.3 11.1 12.0 14.0 15.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 8.6 6.8 8.4 11.3 14.0 

经营活动现金流 239 255 78 741 267  ROIC（%） 5.4 3.9 5.0 6.6 7.2 

净利润 256 202 266 396 561  偿债能力      

折旧摊销 135 164 178 228 296  资产负债率（%） 42.2 53.8 59.5 61.4 65.3 

财务费用 -13 26 64 60 80  净负债比率（%） 39.1 76.8 97.0 104.2 132.0 

投资损失 1 4 1 2 2  流动比率 1.8 1.3 0.9 0.7 0.7 

营运资金变动 -190 -176 -230 60 -173  速动比率 1.3 0.9 0.7 0.5 0.5 

其他经营现金流 49 34 21 47 99  营运能力      

投资活动现金流 -668 -1045 -768 -1187 -1761  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 

资本支出 582 1031 772 1192 1763  应收账款周转率 3.7 3.3 3.3 3.4 3.4 

长期投资 -86 0 1 1 1  应付账款周转率 4.5 3.4 4.2 4.0 3.9 

其他投资现金流 0 -14 4 5 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -97 761 -94 -225 -126  每股收益（最新摊薄） 0.59 0.47 0.62 0.92 1.30 

短期借款 -135 93 344 156 189  每股经营现金流（最新摊薄） 0.55 0.59 0.18 1.72 0.62 

长期借款 263 886 224 369 392  每股净资产（最新摊薄） 6.67 6.59 7.09 7.85 9.01 

普通股增加 -1 -2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -38 -32 0 0 0  P/E 53.1 67.1 51.0 34.3 24.2 

其他筹资现金流 -185 -185 -212 -112 -215  P/B 4.7 4.8 4.4 4.0 3.5 

现金净增加额 -516 -23 -384 -470 -420  EV/EBITDA 35.4 39.1 28.7 21.1 16.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院  
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