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宏和科技（603256.SH） 
  

普通电子布与特种布板块共振，业绩弹性持续兑现 
  
事件：宏和科技发布 2025 年报及 2026 一季报。宏和科技 2025 年总营
收 11.71 亿元，同比增长 40.31%，实现归母净利润 2.02 亿元，同比大增
785.55%，扣非归母净利润 1.96 亿元，同比增长 3542.9%。单四季度来
看，公司取得收入 3.19 亿元，同比增长 47.6%，实现归母净利润 6310 万
元，同比显著增长 318.63%，扣非归母净利润 6551 万元，同比增长
733.9%。2026 年 Q1 公司营收达 4.42 亿元，同比增长 79.72%，归母净
利润 1.4 亿元，同比增长 354.22%，扣非归母净利润 1.38 亿元，同比增
长 401.36%。 
电子布板块量价齐升，特种电子布迅速起量。宏和科技电子布产品 2025
年贡献收入 11.19 亿元，占总营收的 95.55%，同比增长 43.43%，其中
普通 E 布贡献收入 9.4 亿元，占电子布板块收入的 84.05%，同比增长
22.52%，特种电子布收入 1.78 亿元，占电子布板块的 15.95%，同比增
长超 13 倍，2025 年是特种电子布正式起步的元年。销量方面，全年公司
共销售电子布 2.1 亿米，同比增长 0.77%，我们推测其中绝大部分为普通
E 布产品，特种电子布虽放量快速但应用基数明显小于传统电子布，Q4 销
量较 Q2/Q3 略有回落。价格方面，全年公司电子布销售均价 5.32 元/米，
较上年 3.74 元/米的均价上涨 42.25%，其中 Q4 电子布均价上升幅度较
为明显，这一方面系当期 7628 等普通 E 布产品调价幅度及频次显著提高，
另一方面系公司电子布整体及各子板块销售结构持续优化。2026 年 Q1 公
司电子布销售收入达 4.35 亿元，占总营收的 98.39%，同比增长 85.39%，
当期销量 4449 万米，同比减少 14.46%，对应当期电子布销售单价 9.78
元/米，同比大增 116.85%，电子布产品提价以及公司产品结构升级进程
在 Q1 继续提速。 
利润率显著修复。宏和科技 2025 年综合毛利率 35.57%，同比增加
18.2pct，毛利率基本呈现逐季上升态势，2025Q4 毛利率达到 43.47%，
2026Q1 毛利率进一步升至 55.65%，至此公司盈利能力已达到历史高位。
分产品来看，2025 年普通 E 布和特种布毛利率分别为 31.44%和 61.31%，
分别同比增加 12.52pct、25.48pct，由此可见普通产品提价以及特种布放
量均对公司盈利上行起到正面影响，特种布盈利贡献尤为突出。费用率方
面，2025 年公司期间费用率 16.25%，同比减少 0.97pct，其中销售/管理
/财务费用率分别同比减少 0.03pct/0.51pct/0.59pct，研发费用率同比增加
0.15pct，从绝对额的角度来看全年公司员工薪酬有所增加，但收入快速增
长导致多数费用支出项被有效摊薄；2026Q1 公司期间费用率 18.46%，
同比增加 3.57pct，其中管理和财务费用率分别同比增加 3.46pct 和
0.72pct，销售和研发费用率分别同比减少 0.2pct 和 0.41pct。对应 2025
年公司销售净利率 17.24%，同比增加 14.51pct，2026Q1 公司销售净利
率 31.72%，同比增加 19.17pct。 
盈利预测与投资建议：宏和科技定位于高端差异化电子玻纤布的生产销
售，普通 E 布方面公司超薄布、极薄布产品技术成熟，特种布方面旗下低
介电一代、二代及 Low CTE 电子布均于 2025 年完成认证并进入批量生
产，中长期来看上述高端布种具备较强成长性。因特种布放量以及普通电
子布提价进展均超预期，我们上调公司盈利预测，预计宏和科技2026-2028
年归母净利润分别为 7 亿元、12.3 亿元、15.5 亿元，对应估值分别为 138
倍、79 倍、62 倍。 

风险提示：新兴应用需求放缓风险；竞争加剧风险；研发人员流失风险。  
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财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 835 1,171 2,266 3,343 3,917 

增长率 yoy（%） 26.2 40.3 93.5 47.5 17.2 

归母净利润（百万元） 23 202 697 1,226 1,552 

增长率 yoy（%） 136.1 785.5 245.1 75.9 26.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.03 0.22 0.77 1.35 1.72 

净资产收益率（%） 1.6 12.2 22.1 24.5 25.6 

P/E（倍） 4,222.0 476.8 138.2 78.6 62.0 

P/B（倍） 66.4 58.3 30.6 19.3 15.8    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 21 日收盘价  
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 942 1088 2418 4320 5334  营业收入 835 1171 2266 3343 3917 

现金 287 247 941 2237 2931  营业成本 690 754 1150 1501 1653 

应收票据及应收账款 359 516 989 1463 1713  营业税金及附加 9 11 27 37 39 

其他应收款 0 0 0 1 1  营业费用 6 9 16 23 25 

预付账款 9 33 39 56 60  管理费用 64 84 172 251 290 

存货 176 195 293 385 426  研发费用 44 63 118 167 188 

其他流动资产 111 98 155 178 203  财务费用 30 35 35 37 31 

非流动资产 1566 2194 2400 2432 2490  资产减值损失 2 -6 -2 1 2 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 7 12 10 13 12 

固定资产 1459 2009 2019 2055 2114  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 46 45 45 44 44  投资净收益 2 3 4 5 5 

其他非流动资产 61 140 336 333 332  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2509 3283 4819 6751 7824  营业利润 4 223 759 1347 1709 

流动负债 621 921 979 1115 1138  营业外收入 16 10 15 15 16 

短期借款 419 437 417 397 377  营业外支出 0 9 0 0 0 

应付票据及应付账款 60 95 130 176 192  利润总额 20 225 774 1362 1725 

其他流动负债 142 389 432 542 569  所得税 -3 23 77 136 172 

非流动负债 438 712 691 641 611  净利润 23 202 697 1226 1552 

长期借款 346 460 410 360 330  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 92 252 281 281 281  归属母公司净利润 23 202 697 1226 1552 

负债合计 1059 1633 1670 1756 1749  EBITDA 143 365 965 1573 1953 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.03 0.22 0.77 1.35 1.72 

股本 880 880 905 936 936        

资本公积 309 309 1265 2229 2229  主要财务比率      

留存收益 259 461 978 1830 2910  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 1450 1650 3148 4995 6074  成长能力      

负债和股东权益 2509 3283 4819 6751 7824  营业收入(%) 26.2 40.3 93.5 47.5 17.2 

       营业利润(%) 104.1 6173.2 239.9 77.4 26.9 

       归属母公司净利润(%) 136.1 785.5 245.1 75.9 26.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 17.4 35.6 49.3 55.1 57.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.7 17.2 30.7 36.7 39.6 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 1.6 12.2 22.1 24.5 25.6 

经营活动现金流 179 294 308 953 1474  ROIC(%) 1.5 8.4 17.5 21.2 22.7 

净利润 23 202 697 1226 1552  偿债能力      

折旧摊销 112 110 156 175 198  资产负债率(%) 42.2 49.7 34.7 26.0 22.4 

财务费用 30 30 25 23 21  净负债比率(%) 38.8 50.6 2.3 -25.9 -33.6 

投资损失 -2 -3 -4 -5 -5  流动比率 1.5 1.2 2.5 3.9 4.7 

营运资金变动 21 -70 -561 -449 -275  速动比率 1.1 0.9 2.1 3.4 4.2 

其他经营现金流 -5 25 -4 -16 -18  营运能力      

投资活动现金流 -4 -791 -351 -186 -235  总资产周转率 0.3 0.4 0.6 0.6 0.5 

资本支出 -31 -817 -146 -189 -238  应收账款周转率 3.1 3.1 3.5 3.2 2.9 

长期投资 20 20 0 0 0  应付账款周转率 10.1 9.7 10.2 9.8 9.0 

其他投资现金流 7 6 -205 3 3  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -66 425 705 529 -544  每股收益(最新摊薄) 0.03 0.22 0.77 1.35 1.72 

短期借款 59 18 -20 -20 -20  每股经营现金流(最新摊薄) 0.20 0.32 0.34 1.05 1.63 

长期借款 -101 114 -50 -50 -30  每股净资产(最新摊薄) 1.60 1.82 3.48 5.52 6.72 

普通股增加 -3 0 25 31 0  估值比率      

资本公积增加 -9 0 957 964 0  P/E 4222.0 476.8 138.2 78.6 62.0 

其他筹资现金流 -12 294 -206 -396 -494  P/B 66.4 58.3 30.6 19.3 15.8 

现金净增加额 110 -73 661 1296 695  EV/EBITDA 55.4 91.0 99.8 60.4 48.2    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 21 日收盘价      
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