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证券研究报告·A 股公司动态 电力设备 

光伏银浆龙头优势稳固，海外

业务与半导体新材料双轮驱动 

 

核心观点 
公司发布了 2025 年报，全年归母净利润为 4.2 亿元，同比增长

0.40%，2025Q4 单季度归母净利润为 1.81 亿元，同比增长

5968.52%，环比增长 209.66%。N 型银浆业务占比已超 96%，全

球市占率近 35%，综合竞争力突出。公司前瞻性布局铜浆等

“去银化”技术，实现产业化突破，有望打开降本增效新空

间，并已进入头部客户测试及小批量出货阶段。海外拓展成效

显著，2025 年境外收入同比增长 128.51%，进一步优化盈利结

构。通过收购韩国 SKE 公司空白掩膜板业务，聚和材料顺利切

入半导体“卡脖子”材料领域，未来计划在国内建设大规模生

产线，推进国产化替代。 

事件  
公司发布了年报，2025 全年公司营业收入为 145.93 亿元，同比

增长 16.86%，归母净利润为 4.2 亿元，同比增长 0.40%；2025Q4

单季度公司营业收入为 39.52 亿元，同比增长 48.49%，环比下降

6.03%；归母净利润为 1.81 亿元，同比增长 5968.52%，环比增长

209.66%。 

简评  

 

光伏银浆龙头，N 型技术迭代+海外市场驱动增长。公司作为全

球光伏导电浆料龙头，深度受益于光伏行业向 N 型技术

（TOPCon、HJT、BC）的结构性转型。公司产品覆盖所有主流

技术路线，N型产品占比已超 96%，综合市占率近 35%，技术领

先和客户绑定优势稳固。同时，公司海外业务高速增长，2025

年收入同比增长 128.51%，海外市场更高的盈利能力有望持续优

化公司利润结构。 

 

引领“去银化”降本趋势，铜浆产业化开启新空间。在银价高

企背景下，行业降本诉求强烈。公司行业首创光伏纯铜浆产

品，突破了铜在空气中高温易氧化等技术瓶颈，实测电池效率

与银浆基本持平。目前产品已在头部客户中测试并实现小批量

出货，银包铜浆料也已开始供货，有望在 2026 年实现百吨级出

货，开启新的增长点。 

 

外延并购切入半导体“卡脖子”环节，打造平台化材料龙头。

公司成功收购韩国 SK 空白掩膜板业务，切入半导体光刻工艺核

心材料领域。该产品在 DUV（7nm-130nm）技术节点国内国产 
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化率几乎为零，市场空间广阔，预计 2029 年国内市场规模达 76 亿元。此次收购是公司平台化战略的重大里程

碑，不仅有望解决国内半导体产业链难题，更将为公司打开广阔的半导体材料市场空间，形成新的长期增长极。 

 

盈利预测：预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 4.46、4.83、5.34 亿元，同比增速分别为 6.28%、8. 39%、

10.36%，每股收益分别为 1.84、2、2.2 元，对应 4 月 1 日收盘市值的 PE分别为 47.35、43.68、39.58 倍。  

 

风险提示：1、行业竞争加剧。银浆环节由于资本开支较低、扩产速度较快、产能弹性大，若新技术银浆技术

快速扩散，银浆加工费可能快速下降；2、原材料成本剧烈波动的风险。银浆主要原材料为银粉、银锭，若银

价短时间内大幅波动，可能影响公司银浆毛利率，参考 2022 年公司成本结构，银浆平均成本为 4373 元/kg ，其

中直接材料成本为 4360.4 元/kg，成本占比超过 99%，主要为银粉、银锭，若银粉、银锭成本上涨 10%，公司

2022 年银浆毛利率将从 11.3%下降到 2.5%；3、光伏电池银浆单耗快速下降的风险。若 N 型电池银浆单耗快速

下降，则银浆行业市场空间增速可能不及预期，影响公司银浆出货量；4、光伏行业需求不及预期。我们基于

未来几年光伏行业需求维持 20%-30%的增速对公司出货量进行预测，若光伏行业需求不及预期，则公司银浆出

货量也有可能低于我们的预测值；5、经营性现金流持续为负的风险。银浆环节由于客户支付账期长于原材料

采购支付周期，因此随着公司经营规模扩大，运营资金需求也将持续扩大，可能导致公司经营性现金流持续为

负。  

 
 
重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(亿元) 124.88 145.93 286.54 288.84 296.61 

YoY(%) 21.35 16.86 96.36 0.80 2.69 

净利润(亿元) 4.18 4.20 4.46 4.83 5.34 

YoY(%)  -5.45 0.40 6.28 8.39 10.36 

毛利率(%) 8.70 7.32 3.66 3.21 3.21 

净利率(%) 3.35 2.88 1.56 1.67 1.80 

ROE(%) 9.00 8.38 8.32 8.42 8.67 

EPS(摊薄/元) 1.73 1.73 1.84 2.00 2.20 

P/E(倍) 50.52 50.32 47.35 43.68 39.58 

P/B(倍) 4.55 4.22 3.94 3.68 3.43  

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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一、 营业收入&盈利情况 

2025 全年公司营业收入为 145.93 亿元，同比增长 16.86%；2025Q4 单季度公司营业收入为 39.52 亿元，同比增

长 48.49%，环比下降 6.03%。 

2025 全年公司归母净利润为 4.2 亿元，同比增长 0.40%；2025Q4 单季度公司归母净利润为 1.81 亿元，同比增

长 5968.52%，环比增长 209.66%。 

 

图 1: 2025 全年公司营业收入为 145.93 亿元，同比增长 16.86%，归母净利润为 4.2 亿元，同比增长 0.40% 

 
数据来源：Wind，中信建投证券 

 

2025 全年公司毛利率为 7.3%，同比下降 1.37pct；2025Q4 单季度公司毛利率为 8.6%，同比增长 0.75pct，环比

增长 1.84pct。2025 全年公司净利率为 2.8%，同比下降 0.46pct；2025Q4 单季度公司净利率为 4.5%，同比增长

4.9pct，环比增长 3.15pct。 

 

图 2: 2025 全年公司毛利率为 7.3%，净利率为 2.8% 

 
数据来源：Wind，中信建投证券 
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二、 财务情况 

2025 全年公司四费率为 3.1%，同比下降 0.81pct；2025Q4 单季度公司四费率为 2.6%，同比下降 0.06pct，环比

增长 0.16pct。2025 全年公司销售费用率为 0.3%，同比下降 0.04pct；2025Q4 单季度公司销售费用率为 0 .5%，

同比下降 0.11pct，环比增长 0.17pct。2025 全年公司管理费用率为 0.7%，同比增长 0.06pct；2025Q4 单季度公

司管理费用率为 0.4%，同比下降 0.27pct，环比下降 0.57pct。2025 全年公司研发费用率为 1.7%，同比下降

0.74pct；2025Q4 单季度公司研发费用率为 1.6%，同比下降 1.24pct，环比增长 0.29pct。2025全年公司财务费用

率为 0.2%，同比下降 0.09pct；2025Q4 单季度公司财务费用率为 0.2%，同比增长 1.57pct，环比增长 0.26pct。 

 

图 3:2025 年聚和材料费用率情况 图 4:2025Q4 单季度聚和材料费用率情况 

  
数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 
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三、 公司现金流情况 

公司 2025 年经营性现金净流入-30.69 亿元，其中 25Q4 经营性现金净流入 3.81 亿元。公司 2025 年经营性现金

流量净额-30.69 亿元，同比-242.7%，其中 25Q4 经营性现金流量净额 3.81 亿元，同比+490.9%，环比

+116.2%。 

 

图 5: 公司 2025 年经营性现金净流入-30.69 亿元 

 
数据来源：Wind，中信建投证券 

 

图 6: 公司 2025Q4 经营性现金净流入 3.81亿元 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 

 

四、 风险提示 

1、行业竞争加剧。银浆环节由于资本开支较低、扩产速度较快、产能弹性大，若新技术银浆技术快速扩散，

银浆加工费可能快速下降； 

2、原材料成本剧烈波动的风险。银浆主要原材料为银粉、银锭，若银价短时间内大幅波动，可能影响公司银

浆毛利率，参考 2022 年公司成本结构，银浆平均成本为 4373 元/kg，其中直接材料成本为 4360.4 元/kg，成本

占比超过 99%，主要为银粉、银锭，若银粉、银锭成本上涨 10%，公司 2022 年银浆毛利率将从 11.3%下降到
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2.5%； 

3、光伏电池银浆单耗快速下降的风险。若 N 型电池银浆单耗快速下降，则银浆行业市场空间增速可能不及预

期，影响公司银浆出货量； 

4、光伏行业需求不及预期。我们基于未来几年光伏行业需求维持 20%-30%的增速对公司出货量进行预测，若

光伏行业需求不及预期，则公司银浆出货量也有可能低于我们的预测值； 

5、经营性现金流持续为负的风险。银浆环节由于客户支付账期长于原材料采购支付周期，因此随着公司经营

规模扩大，运营资金需求也将持续扩大，可能导致公司经营性现金流持续为负； 
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分析师介绍 朱玥  

中信建投证券电力设备新能源行业首席分析师。2021 年加入中信建投证券研究发展

部，8 年证券行业研究经验，曾就职于兴业证券、方正证券，《财经》杂志，专注于

新能源产业链研究和国家政策解读跟踪，在 2019 至 2022 年期间带领团队多次在新财

富、金麒麟，水晶球等行业权威评选中名列前茅。 

王吉颖 

电力设备与新能源团队分析师，中央财经大学金融学硕士，2019-2020 年就职于兴业

证券研究所电新团队，2021 年加入中信建投证券研究发展部电力设备新能源团队，

研究方向为光伏，2022-2023 年所在团队获得的新财富最佳分析师评选第四名，2024

年所在团队获得新财富最佳分析师评选第五名，工作地为北京。 
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