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  强烈推荐（维持） 

全年业绩符合预期，高性能材料需求持续提升 
 

周期/化工 

目标估值：NA 

当前股价：95.38 元 

 

事件：公司发布 2025 年年报，报告期内实现营业收入 11.16 亿元，同比增长

16.15%，归母净利润 2.93 亿元，同比增长 16.42%，扣非净利润 2.64 亿元，

同比增长 16.44%；其中四季度单季实现收入 2.92 亿元，同比增长 9.38%，归

母净利润 0.73 亿元，同比增长 9.21%。 

❑ 优势领域市占率继续提高，高性能产品占比增长较快。报告期内，公司角形

无机粉体收入 2.61 亿元，同比增长 2.97%，毛利率 20.4%，同比下降 7.2 pct，

销量 7.97 万吨，同比增长 3.96%；球形无机粉体收入 6.52 亿元，同比增长

18.70%，毛利率 51.92%，同比提高 2.8 pct，销量 4.2 万吨，同比增长 14.50%。

2025 年，AI 服务器、高速通讯、智能驾驶等领域的快速发展，推动先进封

装、高性能高速基板、热管理材料等市场持续扩容，公司主要下游应用领域

整体市场呈增长趋势，并且在 AI 等应用技术快速发展的驱动下，市场对于高

性能电子材料的需求正快速增长。公司积极应对市场需求升级趋势，推动优

势领域市占率继续提高的同时，围绕先进封装（2.5D/3D、SIP 等）、高性能

电子电路基板（M7、M8、M9、M10 等）、导热材料等领域的市场需求，积

极推动更多具有低放射性、低介电损耗、更低 CUT 点、高导热性等性能的

产品的登陆并持续转化为实质性订单，高性能产品营收占比呈较快增长态势，

产品结构持续优化，有效推动了营业收入、利润规模的稳步扩大。 

❑ 聚焦高端芯片封装技术等领域，持续推出高端新产品。公司持续聚焦高端芯

片（AI、5G、HPC 等）封装、异构集成先进封装（Chiplet、HBM 等）、新

一代高频高速覆铜板（M8、M9、M10 等）、新能源汽车用高导热材料、先

进毫米波雷达等下游应用领域的先进技术，深化纳米级球形二氧化硅、高性

能球形二氧化钛等功能性先进粉体材料的研究开发及应用推广，持续推出多

种规格、低 CUT 点、表面修饰、Low α 微米/亚微米球形二氧化硅、低钠球

形氧化铝粉，Low α 球形氧化铝、高频高速覆铜板用低损耗/超低损耗/极低损

耗球形二氧化硅，新能源汽车用高导热微米/亚微米球形氧化铝等产品，持续

加强功能性粉体材料的研究开发，技术储备二十余年的液相制备球形二氧化

硅也正受益于高性能高速基板的发展机遇，产品认证速度不断加快。随着下

游应用领域对高性能材料需求持续提升，公司产品结构有望进一步改善，从

而推动经营质量不断提升。 

❑ 公司品牌影响力显著提升，投资新项目增强成长性。公司致力于成为全球领

先的功能性先进粉体材料及应用方案供应商，产品销售至行业领先的 EMC、 

LMC、GMC、UF 等封装材料、电子电路基板、导热材料、胶黏剂、先进绝

缘制品、蜂窝陶瓷、3D 打印、齿科材料等领域客户，品牌影响力显著提升。 

公司不仅在传统产品质量方面赢得国内外领先客户认可，而且微米级和亚微

米级球形二氧化硅、低放射性球形二氧化硅、低放射性高纯度球形氧化铝、 球

形二氧化钛、氮化物等产品销售至行业领先客户。公司持续拓展新项目，拟

投资约 1.29 亿元实施年 3000 吨先进集成电路用超细球形粉体生产线建设

项目，投资 4.2 亿元建设高性能高速基板用超纯球形粉体材料项目，投资 3.9

亿元建设高导热高纯球形粉体材料项目，增强未来成长确定性。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。 预计 2026~2028 年公司归母净利润分别为 3.68

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 241 

 已上市流通股（百万股） 241 

 总市值（十亿元） 23.0 

流通市值（十亿元） 23.0 

 每股净资产（MRQ） 7.1 

 ROE（TTM） 17.2 

 资产负债率 24.5% 

主要股东 广东生益科技股份有限公司 

 主要股东持股比例 23.26% 
 

  

 股价表现 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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亿、4.61、5.60 亿元，EPS 分别为 1.52、1.91、2.32 元，当前股价对应 PE 

分别为 63、50、41 倍，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：能源成本上涨、新项目投产不及预期，下游需求不及预期。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 960 1116 1336 1598 1894 

同比增长 35% 16% 20% 20% 19% 

营业利润(百万元) 285 335 422 529 643 

同比增长 46% 18% 26% 25% 22% 

归母净利润(百万元) 251 293 368 461 560 

同比增长 44% 16% 26% 25% 22% 

每股收益(元) 1.04 1.21 1.52 1.91 2.32 

PE 91.6 78.7 62.6 50.0 41.1 

PB 15.3 13.5 11.8 10.0 8.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图 1：联瑞新材历史 PE Band  图 2：联瑞新材历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1109 1430 1567 1957 2426 

现金 320 132 92 240 434 

交易性投资 215 216 216 216 216 

应收票据 1 0 0 0 0 

应收款项 241 279 312 373 443 

其它应收款 1 2 3 3 4 

存货 106 140 155 180 209 

其他 226 660 790 946 1121 

非流动资产 863 830 833 835 837 

长期股权投资 26 49 49 49 49 

固定资产 572 582 592 600 608 

无形资产商誉 59 69 62 56 51 

其他 207 129 129 129 129 

资产总计 1972 2260 2400 2793 3263 

流动负债 337 419 312 354 402 

短期借款 96 142 0 0 0 

应付账款 178 222 259 301 349 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他 62 55 53 53 53 

长期负债 127 136 136 136 136 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 127 136 136 136 136 

负债合计 464 555 447 489 538 

股本 186 241 241 241 241 

资本公积金 522 464 464 464 464 

留存收益 800 1000 1247 1597 2019 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1508 1706 1953 2303 2725 

负债及权益合计 1972 2260 2400 2793 3263     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 255 255 259 288 361 

净利润 251 293 368 461 560 

折旧摊销 54 61 65 65 65 

财务费用 1 9 3 (1) (3) 

投资收益 (17) (15) (37) (37) (37) 

营运资金变动 (40) (109) (144) (206) (232) 

其它 6 18 3 6 7 

投资活动现金流 (52) (390) (31) (31) (31) 

资本支出 (90) (98) (68) (68) (68) 

其他投资 38 (291) 37 37 37 

筹资活动现金流 (89) (53) (268) (110) (136) 

借款变动 2 49 (144) (0) 0 

普通股增加 0 56 0 0 0 

资本公积增加 2 (57) 0 0 0 

股利分配 (93) (93) (121) (110) (138) 

其他 0 (8) (3) 1 3 

现金净增加额 114 (187) (40) 148 195     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 960 1116 1336 1598 1894 

营业成本 573 662 770 896 1041 

营业税金及附加 8 9 11 13 16 

营业费用 11 15 17 21 25 

管理费用 57 58 69 83 98 

研发费用 60 64 77 92 109 

财务费用 (4) 7 3 (1) (3) 

资产减值损失 (1) (2) (2) (2) (2) 

公允价值变动收益 (1) 3 3 3 3 

其他收益 14 18 18 18 18 

投资收益 17 15 15 15 15 

营业利润 285 335 422 529 643 

营业外收入 2 1 1 1 1 

营业外支出 1 2 2 2 2 

利润总额 286 334 421 528 642 

所得税 35 42 53 67 82 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 251 293 368 461 560     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 35% 16% 20% 20% 19% 

营业利润 46% 18% 26% 25% 22% 

归母净利润 44% 16% 26% 25% 22% 

获利能力      

毛利率 40.4% 40.7% 42.3% 43.9% 45.1% 

净利率 26.2% 26.2% 27.6% 28.8% 29.6% 

ROE 17.6% 18.2% 20.1% 21.7% 22.3% 

ROIC 16.1% 17.2% 19.5% 21.6% 22.2% 

偿债能力      

资产负债率 23.5% 24.5% 18.6% 17.5% 16.5% 

净负债比率 5.0% 6.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.3 3.4 5.0 5.5 6.0 

速动比率 3.0 3.1 4.5 5.0 5.5 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 6.0 5.4 5.2 5.4 5.4 

应收账款周转率 4.4 4.3 4.5 4.7 4.6 

应付账款周转率 3.8 3.3 3.2 3.2 3.2 

每股资料(元)      

EPS 1.04 1.21 1.52 1.91 2.32 

每股经营净现金 1.05 1.06 1.07 1.19 1.50 

每股净资产 6.24 7.06 8.09 9.54 11.29 

每股股利 0.38 0.50 0.46 0.57 0.70 

估值比率      

PE 91.6 78.7 62.6 50.0 41.1 

PB 15.3 13.5 11.8 10.0 8.5 

EV/EBITDA 70.3 58.5 47.7 39.5 33.1     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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