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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 102.97 

一年最低/最高价 31.00/107.30 

市净率(倍) 4.70 

流通A股市值(百万元) 20,688.71 

总市值(百万元) 24,922.20 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.92 

资产负债率(%,LF) 60.44 

总股本(百万股) 242.03 

流通 A 股(百万股) 200.92  
 

相关研究  
《聚和材料(688503)：2025 年报点评：

浆料保持龙头地位，拓展半导体业务

矩阵》 

2026-04-01 

《聚和材料(688503)：2025 第三季报

点评：银浆市占率保持高位，拓展半

导体外延》 

2025-10-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 12,488 14,593 19,880 21,900 23,882 

同比（%） 21.35 16.86 36.23 10.16 9.05 

归母净利润（百万元） 418.01 419.68 649.73 744.18 845.19 

同比（%） (5.45) 0.40 54.82 14.54 13.57 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.73 1.73 2.68 3.07 3.49 

P/E（现价&最新摊薄） 59.62 59.38 38.36 33.49 29.49 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 26Q1 营收 56.1 亿元，同环比+87.5%/+42.1%，归母净利润
2.9 亿元，同环比+223%/+60.3%，扣非净利润 2.5 亿元，同环比
+181.8%/+108.9%，毛利率 10.6%，同环比+4.3/+2pct，归母净利率 5.2%，
同环比+2.2/+0.6pct。 

◼ 浆料保持高市占、海外占比提升： 公司 26Q1 浆料出货约 320 吨，同比
-27%；市场份额稳定，保持行业领先地位，海外出货占比提升至 20%+。
我们测算 Q1 单 kg 毛利约 1857 元（毛利率 10.58%），受益于银价上涨，
环增约 1040 元/kg。公司技术全面布局，推出“超细线印刷+低固含+无
主栅”技术、银镍浆方案、银包铜浆方案、“种子层+铜浆"方案”，多元
化贱金属浆料技术落地，有望持续优化产品结构、打开盈利上行空间。 

◼ 境外收购落地、拓展半导体外延： 截至 3.31 日，公司以 680 亿韩元收
购韩国 SKE 空白掩膜基板相关业务部门已完成交割落地，填补空白掩
膜板国产化实力。目标公司产能位于韩国，厂商盈利能力高；收购后公
司计划充分利用产能，并引入上海生产基地，第一期设备已下单。26 年
2.28 日，公司成立上海聚芯光新材料，未来将聚焦于半导体光刻材料，
与空白掩模基板业务协同发展，致力于共同推动国内半导体关键核心材
料的研发与产业化。 

◼ 费用同比持平、经营现金流出：公司 26Q1 期间费用 1.15 亿元，同环比
+1.4%/+10.5%，费用率 2%，同环比-1.7/-0.6pct；26Q1 经营性现金流-11.3

亿元，同环比-855.2%/-397.5%；26Q1 末存货 17.3 亿元，较年初+55.6%。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司一季度业绩高增、主业盈利改善，新业
务顺利落地，我们预期公司 2026-2028 年归母净利润 6.5/7.4/8.5 亿元（原
预期 5/6.5/8.1 亿元），同比+55%/+15%/+14%，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期等。  
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聚和材料三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 10,294 11,537 12,697 13,874  营业总收入 14,593 19,880 21,900 23,882 

货币资金及交易性金融资产 2,662 2,664 3,202 3,794  营业成本(含金融类) 13,524 18,496 20,441 22,351 

经营性应收款项 6,254 7,061 7,511 7,928  税金及附加 33 40 44 48 

存货 1,110 1,541 1,703 1,863  销售费用 50 50 55 60 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 109 89 99 107 

其他流动资产 268 271 280 289  研发费用 255 239 263 287 

非流动资产 1,684 1,751 1,738 1,720  财务费用 35 63 69 68 

长期股权投资 785 785 785 785  加:其他收益 99 89 99 107 

固定资产及使用权资产 503 496 483 464  投资净收益 82 60 66 72 

在建工程 6 6 6 6  公允价值变动 (117) (80) (75) (75) 

无形资产 84 84 84 84  减值损失 (172) (230) (170) (100) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 17 17 17 17  营业利润 480 742 849 965 

其他非流动资产 288 363 363 363  营业外净收支  (2) (2) (2) (2) 

资产总计 11,978 13,289 14,435 15,594  利润总额 478 740 848 963 

流动负债 6,936 7,768 8,357 8,882  减:所得税 66 102 117 132 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,782 6,381 6,881 7,381  净利润 412 638 731 830 

经营性应付款项 535 683 755 761  减:少数股东损益 (7) (11) (13) (15) 

合同负债 12 22 25 26  归属母公司净利润 420 650 744 845 

其他流动负债 608 681 695 714       

非流动负债 42 46 50 54  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.73 2.68 3.07 3.49 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 557 803 916 1,031 

租赁负债 6 10 14 18  EBITDA 635 871 989 1,110 

其他非流动负债 37 37 37 37       

负债合计 6,978 7,815 8,407 8,936  毛利率(%) 7.32 6.96 6.66 6.41 

归属母公司股东权益 5,010 5,495 6,062 6,706  归母净利率(%) 2.88 3.27 3.40 3.54 

少数股东权益 (9) (21) (34) (49)       

所有者权益合计 5,000 5,474 6,028 6,657  收入增长率(%) 16.86 36.23 10.16 9.05 

负债和股东权益 11,978 13,289 14,435 15,594  归母净利润增长率(%) 0.40 54.82 14.54 13.57 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 (3,069) (278) 369 447  每股净资产(元) 20.70 22.70 25.05 27.71 

投资活动现金流 (173) 79 90 99  最新发行在外股份（百万股） 242 242 242 242 

筹资活动现金流 3,625 366 240 210  ROIC(%) 5.33 6.12 6.38 6.59 

现金净增加额 366 161 700 756  ROE-摊薄(%) 8.38 11.82 12.28 12.60 

折旧和摊销 77 67 73 79  资产负债率(%) 58.26 58.81 58.24 57.31 

资本开支 (255) (62) (62) (62)  P/E（现价&最新股本摊薄） 59.38 38.36 33.49 29.49 

营运资本变动 (3,733) (1,239) (702) (660)  P/B（现价） 4.97 4.54 4.11 3.72 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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