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市场数据  
收盘价(元) 82.74 

一年最低/最高价 28.51/107.30 

市净率(倍) 4.00 

流通A股市值(百万元) 16,624.10 

总市值(百万元) 20,025.86 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 20.70 

资产负债率(%,LF) 58.26 

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 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 

《聚和材料(688503)：2025 半年报点

评：市占率稳中有升，新技术全面布

局》 

2025-08-31 
  

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 16,827 16,180 19,592 

同比（%） 21.35 16.86 15.31 (3.85) 21.09 

归母净利润（百万元） 418.01 419.68 500.92 647.03 809.62 

同比（%） (5.45) 0.40 19.36 29.17 25.13 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.73 1.73 2.07 2.67 3.35 

P/E（现价&最新摊薄） 49.82 49.63 41.58 32.19 25.72 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25 年营收 145.9 亿元，同比+16.9%，归母净利润 4.2 亿元，
同比+0.4%，毛利率 7.3%，同比-1.4pct，归母净利率 2.9%，同比-0.5pct；
其中 25Q4 营收 39.5 亿元，同环比+48.5％/-6％，归母净利润 1.8 亿元，
同环比-5968.5%/+209.7％，毛利率 8.6%，同环比+0.7/+1.8pct，归母净利
率 4.6%，同环比+4.7/+3.2pct。2025 年计提信用减值损失 1.6 亿元，主
要因应收账款增加及行业周期底部对个别客户谨慎处理。 

◼ 浆料保持高市占，新技术逐步导入： 公司 25 年出货 1867 吨，同比-8%；
25Q4 银浆出货约 417 吨，同+4%/环-20%，其中 N 型出货占比达 89.13%，
市场份额稳定，保持行业领先地位。我们测算 Q4 单 kg 毛利约 816 元
/kg（毛利率 8.61%），受益于银价上涨，环增约 268 元/kg。新技术不断
升级，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，2026 年公司贱金属浆料出货量有望超过
100 吨。 

◼ 收购境外股权、拓展半导体外延：计划以 680 亿韩元收购韩国 SKE 空
白掩膜基板相关业务部门，2026 年 1 月签署补充协议，3 月完成 ODI 备
案，交割有序推进，其生产用于 DUV-ArF 和 DUV-KrF 光刻技术节点的
空白掩模基板，产品已通过多家半导体晶圆厂自有产线配套验证及第三
方独立掩模板客户验证，本次收购标的技术覆盖 14-90 纳米环节，填补
国产化空白。目标公司产能位于韩国，具备约年产 1 万片产能，空白掩
膜版市场价格约数万元/片、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，预计 2026 年中开始建设，第一期设备已
下单；2026 年韩国产能将从 1 条线扩展至 2 条线（1 条规模化量产，1

条柔性生产）。 

◼ 费用同比优化、经营现金流出：公司 25 年期间费用 4.5 亿元，同比-

7.5%，费用率 3.1%，同比-0.8pct，其中 Q4 期间费用 1 亿元，同环比
+45.2%/+0%，费用率 2.6%，同环比-0.1/+0.2pct；25 年经营性净现金流
-30.7 亿元，同比+242.7%，其中 Q4 经营性现金流 3.8 亿元，同环比-

490.9%/-49.6%；25 年末银粉、银浆等存货 11.1 亿元，较年初-16.3%。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司银浆主业市占率保持高位、出货环比增
长，费用率下降、盈利韧性较强；并购 SKE 空白掩模业务拓展半导体
外延，成长逻辑清晰，我们预计公司 26/27 年归母净利润为 5/6.5 亿元
（原预期 5/6.5 亿元），新增 28 年归母净利润预测 8.1 亿元，同比
+19%/+29%/+25%。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 11,494 12,108 12,068  营业总收入 14,593 16,827 16,180 19,592 

货币资金及交易性金融资产 2,662 5,850 6,671 9,885  营业成本(含金融类) 13,524 15,527 14,980 18,039 

经营性应收款项 6,254 4,051 3,895 489  税金及附加 33 22 21 25 

存货 1,110 1,294 1,248 1,503  销售费用 50 66 63 76 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 109 109 105 127 

其他流动资产 268 299 294 191  研发费用 255 404 388 470 

非流动资产 1,684 1,712 1,712 1,712  财务费用 35 119 60 44 

长期股权投资 785 785 785 785  加:其他收益 99 24 27 0 

固定资产及使用权资产 503 458 458 458  投资净收益 82 59 59 0 

在建工程 6 46 46 46  公允价值变动 (117) (60) 0 0 

无形资产 84 114 114 114  减值损失 (172) (40) 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 17 20 20 20  营业利润 480 564 647 810 

其他非流动资产 288 288 288 288  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 11,978 13,206 13,821 13,780  利润总额 478 564 647 810 

流动负债 6,936 7,679 7,647 6,797  减:所得税 66 63 0 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,782 6,282 6,282 6,282  净利润 412 501 647 810 

经营性应付款项 535 716 691 0  减:少数股东损益 (7) 0 0 0 

合同负债 12 10 10 0  归属母公司净利润 420 501 647 810 

其他流动负债 608 672 665 515       

非流动负债 42 42 42 42  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.73 2.07 2.67 3.35 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 557 683 707 854 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 635 763 707 854 

其他非流动负债 37 37 37 37       

负债合计 6,978 7,722 7,689 6,839  毛利率(%) 7.32 7.73 7.41 7.93 

归属母公司股东权益 5,010 5,494 6,141 6,950  归母净利率(%) 2.88 2.98 4.00 4.13 

少数股东权益 (9) (9) (9) (9)       

所有者权益合计 5,000 5,484 6,131 6,941  收入增长率(%) 16.86 15.31 (3.85) 21.09 

负债和股东权益 11,978 13,206 13,821 13,780  归母净利润增长率(%) 0.40 19.36 29.17 25.13 

           

           

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) 2,964 919 3,371  每股净资产(元) 20.70 22.70 25.37 28.72 

投资活动现金流 (173) (69) 59 0  最新发行在外股份（百万股） 242 242 242 242 

筹资活动现金流 3,625 349 (157) (157)  ROIC(%) 5.33 5.38 5.85 6.66 

现金净增加额 366 3,228 821 3,214  ROE-摊薄(%) 8.38 9.12 10.54 11.65 

折旧和摊销 77 80 0 0  资产负债率(%) 58.26 58.47 55.64 49.63 

资本开支 (255) (105) 0 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 49.63 41.58 32.19 25.72 

营运资本变动 (3,733) 2,192 173 2,404  P/B（现价） 4.16 3.79 3.39 3.00 

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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