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主业协同发力，核心下游高景气有望维持

——斯瑞新材（688102.SH）2026年半年报点评报告
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相关阅读

《新兴业务开始兑现，迈入高速成长新
阶段—斯瑞新材（688102.SH）2025 年
报 及 2026 年 一 季 报 点 评 报 告 》
2026.05.08
《商业航天落地加快，公司业绩维持高
增—斯瑞新材（688102.SH）2025 年三

季报点评报告》2025.11.04
《业绩高增符合预期，定增过会增长可

期—斯瑞新材（688102.SH）2025 年半
年报点评报告》2025.09.01

事件：

2026年 8 月 26日，公司发布 2026年半年报。2026年上半年，
公司实现营业收入 10.86 亿元，同比增长 40.6%；实现归母净利润
9606.25万元，同比增长 28.53%。

观点：

 核心主业协同发力，结构持续优化，业绩稳健增长。2026年上半
年，在算力基础设施加速迭代与国内商业航天低轨卫星组网提速
的产业背景下，公司核心主业协同发力，迎来高速增长。第一大
业务高强高导铜合金材料及制品实现收入 4.28亿元；中高压电接
触材料及制品实现收入 2.23 亿元；光模块芯片基座/壳体业务迎
来爆发式增长，实现收入 1.12亿元，同比激增 387.78%；医疗影
像零组件实现收入 7373.65万元，同比增长 79.83%；液体火箭发
动机推力室内壁业务实现收入 3115.35万元，同比增长 33.77%。
此外，公司海外市场实现营收 2.63亿元，同比增长 46.44%。上
半年，公司实现营业收入 10.86亿元，同比增长 40.60%，利润总
额 1.14 亿元，同比增长 35.90%；归属于上市公司股东的净利润
9606.25万元，同比增长 28.53%；扣非归母净利润 8783.31万元，
同比增长 26.04%。

 多个下游方向高景气度有望维持，加速转型核心新材料工艺平
台。当前，算力中心热管理及商业航天核心构件等下游方向景气
度依然维持高位，公司在以上方向的布局和经营杠杆有望持续带
来高增前景。伴随 AI 模型演进与全球算力中心资本开支扩张，
高速光模块（800G/1.6T）对芯片热沉和封装壳体材料的导热性与
低膨胀系数要求产生质的跨越，公司快速抢占标杆客户供应链，
驱动该板块营收大幅增长。在商业航天领域，低轨卫星星座组网
倒逼运载火箭发射频次与发动机推力提升，公司打通了推力室内
壁铜铬锆及铜铬铌材料的“材料-锻件-成形”全工艺链，形成了
极高的工艺壁垒与交付黏性。此外，中高压电接触材料在国内电
网扩容与特高压建设支撑下保持稳健现金流基础，而医疗 CT球
管国产化替代与半导体 PVD/CVD水冷板放量则进一步平滑了传
统周期波动。

 盈利预测及投资评级：公司高强高导铜合金材料及制品、中高压
电接触材料及制品业务保持稳健增长，高性能金属铬粉、医疗影
像零组件、光模块芯片基座/壳体业务在相关产业高景气度下实现
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高增长，带动公司业绩增长。我们预计公司 2026-2028年分别实
现归母净利润 2.1/2.61/3.15亿元，对应 PE分别为 121.9/98.1/81.2
倍。维持“增持”评级。

风险提示：铜价等原材料价格大幅波动；新业务拓展存在不确定
性；关税政策变化超预期；汇率波动风险；宏观经济不及预期；
数据引用风险。

 盈利预测简表

预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 1,330 1,572 1,904 2,239 2,600
增长率（%） 12.73 18.19 21.13 17.60 16.14

归母净利润（百万元） 114 148 210 261 315
增长率（%） 16.17 29.20 42.30 24.29 20.83
ROE（%） 10.27 7.79 10.00 11.29 12.12
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.16 0.19 0.27 0.34 0.41
市盈率（P/E） 65.2 262.3 121.9 98.1 81.2

市净率（P/B） 6.0 16.5 12.1 10.9 9.7

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

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 808 1,524 1,384 1,846 2,017 营业收入 1,330 1,572 1,904 2,239 2,600
现金 164 457 389 492 714 营业成本 1,023 1,189 1,428 1,644 1,890
应收票据及应收账款 321 499 399 668 579 税金及附加 9 10 14 16 18
其他应收款 9 23 4 31 8 销售费用 22 26 32 38 44
预付账款 5 12 7 15 11 管理费用 64 79 93 109 128
存货 258 328 377 433 499 研发费用 69 94 102 120 142
其他流动资产 51 205 207 206 206 财务费用 19 13 24 31 37
非流动资产 1,325 1,634 1,786 1,934 2,089 资产和信用减值损失 -6 -13 -5 -6 -7
长期股权投资 0 0 -0 -0 -0 其他收益 19 20 24 22 21
固定资产 686 1,056 1,205 1,347 1,488 公允价值变动收益 -0 0 0 0 0
无形资产 145 143 153 160 170 投资净收益 -1 -2 -1 -1 -1
其他非流动资产 494 436 428 426 431 资产处置收益 0 -0 0 0 0
资产总计 2,134 3,158 3,170 3,780 4,106 营业利润 135 165 228 294 354
流动负债 500 833 683 1,087 1,148 营业外收入 0 1 1 1 1
短期借款 219 196 354 555 750 营业外支出 1 4 3 3 3
应付票据及应付账款 125 238 90 287 145 利润总额 134 162 226 292 352
其他流动负债 156 399 239 245 253 所得税 15 9 11 22 25
非流动负债 473 358 336 303 266 净利润 119 153 215 270 326
长期借款 389 252 230 197 160 少数股东损益 5 6 5 9 11
其他非流动负债 84 106 106 106 106 归属母公司净利润 114 148 210 261 315
负债合计 973 1,192 1,019 1,390 1,414 EBITDA 222 270 345 431 515
少数股东权益 48 32 37 46 56 EPS（元） 0.16 0.19 0.27 0.34 0.41
股本 727 775 775 775 775
资本公积 47 681 681 681 681 主要财务比率

留存收益 355 445 613 836 1,093 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 1,113 1,935 2,114 2,344 2,636 成长能力

负债和股东权益 2,134 3,158 3,170 3,780 4,106 营业收入同比增速(%) 12.73 18.19 21.13 17.60 16.14
营业利润同比增速(%) 18.68 22.66 38.12 28.77 20.36
归属于母公司净利润同比增速(%) 16.17 29.20 42.30 24.29 20.83
获利能力

毛利率(%) 23.09 24.32 24.97 26.55 27.31
现金流量表（百万元） 净利率(%) 8.96 9.74 11.30 12.05 12.55
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 10.27 7.79 10.00 11.29 12.12
经营活动现金流 170 147 263 248 401 ROIC(%) 7.08 6.33 8.28 9.18 9.73
净利润 119 153 215 270 326 偿债能力

折旧摊销 74 90 97 108 126 资产负债率(%) 45.60 37.73 32.15 36.78 34.43
财务费用 19 13 24 31 37 净负债比率(%) 51.25 15.13 15.82 17.23 13.16
投资损失 1 2 1 1 1 流动比率 1.62 1.83 2.03 1.70 1.76
营运资金变动 -61 -126 -80 -169 -98 速动比率 1.01 1.37 1.40 1.25 1.28
其他经营现金流 17 15 5 6 7 营运能力

投资活动现金流 -386 -576 -251 -257 -283 总资产周转率 0.69 0.59 0.60 0.64 0.66
资本支出 395 305 249 256 282 应收账款周转率 5.03 4.46 5.04 5.06 5.10
长期投资 5 5 0 0 0 应付账款周转率 9.42 8.51 9.40 9.45 9.48
其他投资现金流 4 -276 -1 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 257 601 -84 62 159 每股收益(最新摊薄) 0.16 0.19 0.27 0.34 0.41
短期借款 59 -24 159 201 195 每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.19 0.34 0.32 0.52
长期借款 267 -137 -22 -33 -37 每股净资产(最新摊薄) 1.53 2.50 2.72 3.01 3.39
普通股增加 167 48 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -166 633 0 0 0 P/E 65.2 262.3 121.9 98.1 81.2
其他筹资现金流 -70 80 -221 -107 1 P/B 6.0 16.5 12.1 10.9 9.7
现金净增加额 39 172 -72 52 277 EV/EBITDA 117.56 95.23 74.62 59.90 50.03

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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