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Q4 业绩有所承压，TOPCon 电池浆料助
力企业成长 

 

——聚和材料(688503)公司点评报告  

证券研究报告-公司点评报告 增持(首次) 
 

市场数据(2024-02-27) 

收盘价(元) 53.22 

一年内最高/最低(元) 134.97/37.35 

沪深 300 指数 3,494.79 

市净率(倍) 1.79 

流通市值(亿元) 88.15 
  

基础数据(2023-09-30) 

每股净资产(元) 29.65 

每股经营现金流(元) -11.55 

毛利率(%) 11.03 

净资产收益率_摊薄(%) 8.98 

资产负债率(%) 33.06 

总股本/流通股(万股) 16,562.79/16,562.79 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券，聚源  
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联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2024 年 02 月 28 日 

事件： 

公司发布 2023 年业绩快报：公司实现营业收入 102.96 亿元，同

比增加 58.30%；实现归属于上市公司股东的净利润 4.46 亿元，同比

增加 14.12%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

3.97 亿元，同比增加 10.58%。 

点评： 

⚫ 公司四季度业绩有所承压。公司全年收入增长迅速，主要得益于光

伏装机需求快速增长带动银浆的需求增加，叠加公司新增产能释放

和 N 型浆料销售占比的提升。分季度来看，四季度公司实现营业总

收入 28.97 亿元，同比增长 78.33%，归属于上市公司股东的净利

润 0.06 亿元，同比下滑 93.65%。四季度公司业绩下滑预计与PERC

电池销售承压，银浆加工费降低以及计提资产减值有关。 

⚫ 太阳能电池 N 型转型，TOPCon 电池银浆和 HJT 银浆市场需求有

望高增。国内的电池银浆分为高温银浆和低温银浆，其中，P 型电

池和 TOPCon 电池使用高温银浆，而 HJT 电池使用低温银浆。银

浆的耗用量与单瓦电池消耗量以及光伏装机容量有关。2023 年，

国内光伏新增装机容量 216.88GW，同比增长 148.1%。按照中美

两国阳光之乡声明，至 2030 年全球可再生能源装机容量至 3 倍，

光伏新增市场前景广阔。另一方面，2023 年新增电池产线以 N 型

为主，其中，TOPCon 电池市场占比 23%（同比提升 14.7pct），

HJT 电池占比 2.6%（同比提升 2pct）。N 型电池占比迅速提升将带

来相关银浆需求增长。N 型银浆加工费较高，供应商市场集中度较

PERC 更高，均有望享受行业快速发展红利。 

⚫ 公司持续扩产，有望巩固行业领先地位。公司是国内专业从事新型

电子浆料研发、生产和销售企业，产品为太阳能电池用正面银浆，

具体涵盖 PERC 电池用银浆、双面氧化铝及叠层钝化 PERC 电池

用银浆、单晶硅电池主栅银浆、TOPCon 电池用成套银浆、HJT 电

池细栅银浆、HJT 电池主栅银浆等产品。2023 年前三季度，公司

正面银浆出货量 1454 吨，同比增长 42.22%，其中，第三季度出货

量 610 吨，N 型浆料占比达 35%。公司持续扩大电池银浆产能，年

产 3000 吨导电银浆建设项目（二期）已于 2023 年 9 月底达产，

聚和泰国工厂和第二生产基地宜宾工厂对应的600吨和400吨项目

全部达产后将提升公司银浆产能规模至 4000 吨/年，铸就公司长期

发展基础。公司 TOPCon 电池正面银浆市场份额 50%，预计随着

出货量的增长，带来整体公司整体盈利能力的提升。 
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⚫ 公司向上游延伸，布局银粉完成原材料把控。公司以 1.73 亿元收

购江苏连银 100%股权，进一步优化公司产业结构。江苏连银致力

于光伏电池银浆用电子级银粉的全面国产化，已着手建设千吨级电

子级银粉生产线，并拓展开发 MLCC、锂离子电池、半导体等领域

使用的纳米级粉体材料。另外，公司与常州市高新区开发委签订投

资协议，拟投资 12 亿元建设高端光伏电子材料基地项目，主要用

于年产 3000 吨电子级银粉生产。公司收购江苏连银和扩大银粉生

产规模，有利于保证公司银粉供应，提升产业链竞争力和盈利能力。 

⚫ 首次覆盖，给予公司“增持”投资评级。预计公司 2023、2024、

2025 年归属于上市公司股东的净利润分别为 4.45 亿元、7.08 亿元

和 9.02 亿元，对应的全面摊薄 EPS 分别为 2.69 元、4.28 元、5.45

元，按照 2 月 27 日 53.22 元/股收盘价计算，对应 PE 分别为 19.80、

12.44 和 9.77 倍。公司作为国内领先的太阳能电池浆料供应商，受

益于 N 型技术迭代，预计随着生产规模的扩大和银粉自供比例的提

升，公司有望实现持续成长，给予公司“增持”投资评级。 

风险提示：正面银浆技术迭代速度较快，公司技术发展不及预期风险；

原材料价格大幅波动风险；公司应收票据和应收账款较高，资金占用和

回款放缓风险；行业竞争加剧，盈利能力下滑风险。 
 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,084 6,504 10,225 14,164 17,468 

   增长比率（%） 103.14 27.94 57.21 38.52 23.33 

净利润（百万元） 247 391 445 708 902 

   增长比率（%） 98.62 58.53 13.82 59.10 27.31 

每股收益(元) 1.49 2.36 2.69 4.28 5.45 

市盈率(倍) 35.72 22.53 19.80 12.44 9.77 

资料来源：中原证券，聚源 
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图 1：我国光伏装机容量和同比增长  图 2：公司正面银浆销售量情况 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：公司正面银浆销售价格  图 4： 公司销售毛利率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 5：营业收入和同比增长情况-季度  图 6：归属于上市公司股东的净利润和同比增长-季度 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,712 5,521 6,943 8,812 10,540  营业收入 5,084 6,504 10,225 14,164 17,468 

  现金 107 773 759 1,153 1,656  营业成本 4,551 5,753 9,141 12,522 15,442 

  应收票据及应收账款 1,723 1,779 2,598 3,488 4,210  营业税金及附加 10 7 11 16 19 

  其他应收款 47 15 28 39 49  营业费用 20 25 41 57 70 

  预付账款 141 95 155 213 263  管理费用 56 63 102 142 175 

  存货 533 605 1,016 1,391 1,716  研发费用 161 214 337 467 576 

  其他流动资产 161 2,254 2,386 2,528 2,647  财务费用 0 32 45 86 109 

非流动资产 152 291 808 929 1,053  资产减值损失 -1 -3 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 23 14 26 35 44 

  固定资产 21 122 148 207 275  公允价值变动收益 -2 0 0 0 0 

  无形资产 69 127 127 127 127  投资净收益 -20 23 36 50 61 

  其他非流动资产 63 42 534 596 652  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2,865 5,811 7,751 9,742 11,593  营业利润 266 428 509 810 1,031 

流动负债 1,618 1,246 2,557 3,647 4,396  营业外收入 1 1 0 0 0 

  短期借款 1,265 766 1,766 2,566 3,066  营业外支出 0 0 0 0 0 

  应付票据及应付账款 237 338 559 765 944  利润总额 267 428 509 810 1,031 

  其他流动负债 116 142 233 316 387  所得税 20 37 64 101 129 

非流动负债 11 19 18 18 18  净利润 247 391 445 708 902 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 11 19 18 18 18  归属母公司净利润 247 391 445 708 902 

负债合计 1,629 1,264 2,575 3,665 4,414  EBITDA 312 478 605 975 1,266 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.49 2.36 2.69 4.28 5.45 

  股本 84 112 166 166 166        

  资本公积 705 3,597 3,529 3,529 3,529  主要财务比率      

  留存收益 447 838 1,483 2,392 3,494  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1,236 4,547 5,176 6,077 7,178  成长能力      

负债和股东权益 2,865 5,811 7,751 9,742 11,593  营业收入（%） 103.14 27.94 57.21 38.52 23.33 

       营业利润（%） 91.42 60.50 19.02 59.10 27.31 

       归属母公司净利润（%） 98.62 58.53 13.82 59.10 27.31 

       获利能力      

       毛利率（%） 10.48 11.55 10.61 11.59 11.60 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.85 6.01 4.35 5.00 5.16 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 19.97 8.60 8.60 11.66 12.56 

经营活动现金流 -1,058 -1,215 -613 -350 119  ROIC（%） 10.62 7.52 6.97 9.06 9.73 

  净利润 247 391 445 708 902  偿债能力      

  折旧摊销 25 40 51 79 126  资产负债率（%） 56.86 21.75 33.23 37.62 38.08 

  财务费用 -26 34 57 97 127  净负债比率（%） 131.82 27.80 49.76 60.31 61.49 

  投资损失 20 -23 -36 -50 -61  流动比率 1.68 4.43 2.71 2.42 2.40 

 营运资金变动 -1,345 -1,667 -1,225 -1,336 -1,125  速动比率 1.25 3.85 2.25 1.97 1.94 

  其他经营现金流 21 10 95 150 150  营运能力      

投资活动现金流 -96 -2,136 -527 -150 -189  总资产周转率 2.34 1.50 1.51 1.62 1.64 

  资本支出 -88 -159 -150 -200 -250  应收账款周转率 8.79 7.07 8.09 8.39 8.35 

  长期投资 11 -1,999 0 0 0  应付账款周转率 29.19 32.69 55.76 52.02 49.70 

  其他投资现金流 -20 21 -377 50 61  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1,194 3,994 926 695 373  每股收益（最新摊薄） 1.49 2.36 2.69 4.28 5.45 

  短期借款 919 -499 1,000 800 500  每股经营现金流（最新摊薄） -6.39 -7.33 -3.70 -2.12 0.72 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.46 27.45 31.25 36.69 43.34 

  普通股增加 0 28 54 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 2,892 -69 0 0  P/E 35.72 22.53 19.80 12.44 9.77 

  其他筹资现金流 276 1,573 -59 -105 -127  P/B 7.13 1.94 1.70 1.45 1.23 

现金净增加额 60 645 -15 394 503  EV/EBITDA 3.72 34.94 16.26 10.50 8.09 

资料来源：中原证券，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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