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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 53.22 元

总市值/流通市值 8815/6384 百万元

52周最高价/最低价 140.94/35.30 元

近 3 个月日均成交额 163.83 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《聚和材料（688503.SH）-2023 年中报点评-N 型浆料占比稳步

提升，二季度银浆业务量利双升》 ——2023-08-20

《聚和材料（688503.SH）-2022 年报及 2023 年一季报点评-正银

龙头销量持续提升，一季度原料价格波动扰动盈利能力》 ——

2023-04-24

《聚和材料（688503.SH）-银浆行业领军企业 新型电池巩固竞

争优势》 ——2023-02-01

公司2023年实现净利润4.46亿元，同比+14%。公司2023年实现营收102.96

亿元，同比+58%；实现归母净利润4.46亿元，同比+14%。公司2023Q4实现

营收28.97亿元，同比+78%、环比-10%；实现归母净利润0.05亿元，同比

-94%，环比-97%。公司2023Q4收入环比下滑或主要受到P型浆料需求走弱、

出货量环比下滑等影响；利润环比下滑主要受到P型浆料加工费波动、减值

计提等因素影响。

公司银浆出货量快速提升，N型占比稳步增长。我们预计公司2023年银浆出

货量超2000吨，同比增长超45%；其中Q4出货量预计超550吨，同比增长

超50%、环比略有下滑。公司2023年出货以PERC银浆为主，下游企业2023Q4

P型电池生产显著收缩、造成Q4公司出货环比下滑。我们预计公司2023年

N型银浆出货占比超25%、其中Q4出货占比达40%左右。伴随N型电池持续

推广以及公司产品持续导入，公司N型浆料出货占比有望持续走高。

P型浆料加工费波动扰动短期盈利，LECO浆料等新品有望增益盈利能力。公

司2023Q4银浆单吨净利环比明显下滑，或主要受到P型电池客户生产收缩、

加工费环比下滑等影响。展望2024年，伴随N型电池持续导入新技术，公

司高附加值的LECO浆料等产品出货量有望快速增长，进而增益盈利能力。

公司积极向产业链上游延伸布局，优化成本结构。2023H1公司收购江苏连银

100%股权，并将其更名为聚有银。聚有银将建设全球顶尖的粉体研发中心，

以拓展开发 MLCC、锂离子电池、半导体等领域使用的纳米级粉体材料。公

司拟投资12亿元在常州建设“高端光伏电子材料基地项目”，该项目完成

后可年产3000吨电子级银粉。2024年聚有银产能持续释放，有望为公司降

本做出显著贡献。

公司非光伏银浆方面布局加速拓展。公司电子浆料已形成8大系列、100余

个SKU，产品覆盖射频、片式元器件、电致变色玻璃、LTCC等多个市场，多

项技术实现了同行业技术突破。胶粘剂围绕光伏、动力储能和消费电子等核

心市场需求，开发了包括导热、结构、灌封、功能粘接等多个功能系列产品。

风险提示：行业竞争加剧风险；需求不及预期；新产品认可度提升缓慢。

投资建议：调整盈利预测，维持“增持”评级。我们预计公司 2023-2025

年归母净利润为 4.46/7.41/9.78 亿元（原预测为 5.54/7.41/9.78 亿

元），同比+14/+66/+32%，EPS 分别为 2.69/4.47/5.90 元，当前 PE 为

20/12/9 倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 5,084 6,504 10,296 14,199 16,580

(+/-%) 103.1% 27.9% 58.3% 37.9% 16.8%

净利润(百万元) 247 391 446 741 978

(+/-%) 98.6% 58.5% 13.9% 66.3% 32.0%

每股收益（元） 1.49 2.36 2.69 4.47 5.90

EBIT Margin 5.6% 6.8% 6.0% 6.3% 6.8%

净资产收益率（ROE） 22.2% 13.5% 9.4% 14.0% 16.3%

市盈率（PE） 35.7 22.5 19.8 11.9 9.0

EV/EBITDA 34.2 21.1 16.0 11.5 9.3

市净率（PB） 7.13 1.94 1.78 1.57 1.37

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 107 773 1131 1048 1423 营业收入 5084 6504 10296 14199 16580

应收款项 1723 1779 1410 1945 2271 营业成本 4551 5753 9188 12644 14742

存货净额 533 605 987 1362 1590 营业税金及附加 10 7 20 29 30

其他流动资产 207 270 368 506 590 销售费用 20 25 45 56 60

流动资产合计 2712 5521 5957 6951 7985 管理费用 56 63 122 179 165

固定资产 63 124 455 471 457 研发费用 161 214 301 395 450

无形资产及其他 69 127 122 117 112 财务费用 (0) 32 21 13 12

其他长期资产 20 40 0 0 0 投资收益 (20) 23 24 23 25

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (23) (20) (130) (95) (70)

资产总计 2865 5811 6534 7539 8553 其他收入 44 34 131 123 105

短期借款及交易性金融

负债 1267 769 800 800 800 营业利润 266 428 495 839 1111

应付款项 237 338 326 449 523 营业外净收支 0 0 0 0 0

其他流动负债 112 134 233 385 448 利润总额 267 428 495 839 1111

流动负债合计 1618 1246 1565 1918 2103 所得税费用 20 37 50 98 133

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 (0) 0 0

其他长期负债 11 19 19 19 19 归属于母公司净利润 247 391 446 741 978

长期负债合计 11 19 19 19 19 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1629 1264 1584 1937 2121 净利润 247 391 446 741 978

少数股东权益 0 0 (0) (0) (0) 资产减值准备 (1) (3) (0) 0 0

股东权益 1236 4547 4951 5602 6432 折旧摊销 18 35 27 41 45

负债和股东权益总计 2865 5811 6534 7539 8553 公允价值变动损失 0 0 29 5 0

财务费用 (0) 32 21 13 12

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1040) (18) 180 (729) (475)

每股收益 1.49 2.36 2.69 4.47 5.90 其它 (282) (1621) (33) (15) (13)

每股红利 0.00 0.25 0.54 0.89 1.18 经营活动现金流 (1058) (1215) 650 43 535

每股净资产 7.46 27.45 29.89 33.82 38.83 资本开支 (88) (159) (353) (51) (26)

ROIC 14% 14% 17% 21% 23% 其它投资现金流 (9) (1977) 93 28 25

ROE 22% 14% 9% 14% 16% 投资活动现金流 (96) (2136) (260) (23) (0)

毛利率 10% 12% 11% 11% 11% 权益性融资 0 2920 0 0 0

EBIT Margin 6% 7% 6% 6% 7% 负债净变化 1194 1106 31 0 0

EBITDA Margin 6% 7% 6% 7% 7% 支付股利、利息 0 0 (42) (89) (148)

收入增长 103% 28% 58% 38% 17% 其它融资现金流 1194 1106 31 0 0

净利润增长率 99% 59% 14% 66% 32% 融资活动现金流 1194 3994 (32) (102) (160)

资产负债率 57% 22% 24% 26% 25% 现金净变动 40 643 358 (83) 374

息率 0.0% 0.5% 1.0% 1.7% 2.2% 货币资金的期初余额 30 107 773 1131 1048

P/E 35.7 22.5 19.8 11.9 9.0 货币资金的期末余额 107 773 1131 1048 1423

P/B 7.1 1.9 1.8 1.6 1.4 企业自由现金流 (844) 263 413 52 542

EV/EBITDA 34.2 21.1 16.0 11.5 9.3 权益自由现金流 350 1340 425 40 531

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基
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股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上
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行业

投资评级
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低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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