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市场数据  
收盘价(元) 48.36 

一年最低/最高价 45.13/135.76 

市净率(倍) 2.37 

流通A股市值(百万元) 11,704.75 

总市值(百万元) 11,704.75 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 20.44 

资产负债率(%,LF) 64.07 

总股本(百万股) 242.03 

流通 A股(百万股) 242.03  
 

相关研究  
《聚和材料(688503)： 2026年中报点

评：浆料出货持稳，银价波动拖累盈

利，半导体掩膜版国内扩产启动》 

2026-09-01 

《聚和材料(688503)：2026 年一季报

点评：浆料海外出货占比提升，半导

体收购落地》 

2026-05-05 
 

 

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 19,680 22,660 26,185 

同比（%） 21.35 16.86 34.86 15.14 15.55 

归母净利润（百万元） 418.01 419.68 143.38 523.93 710.95 

同比（%） (5.45) 0.40 (65.84) 265.41 35.69 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.73 1.73 0.59 2.16 2.94 

P/E（现价&最新摊薄） 28.00 27.89 81.63 22.34 16.46 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 26Q1-3营收 148.35亿元，同比+39.4%，归母净利润 0.12亿
元，同比-94.8%，扣非净利润 1.01亿元，同比-62.6%，毛利率 4.2%，同
比-2.7pct，归母净利率 0.1%，同比-2.2pct；其中 26Q3营收 42.33亿元，
同环比+0.7%/-15.1%，归母净利润 0.99亿元，同+69.5%、环比扭亏，扣
非净利润 0.05 亿元，同-95.6%、环比扭亏，毛利率 0.8%，同环比-

6.0/+1.0pct，归母净利率 2.3%，同环比+0.9/+9.8pct。 

◼ 浆料出货环增、银价波动影响表观毛利：公司 26Q1-3浆料出货 960吨，
其中 Q3出货约 330吨，小幅环增、同比有所下滑，与电池开工率基本
吻合；Q3海外占比回升至约 20%。我们测算 Q3表观单 kg毛利约 103

元，还原减值转回影响后约 400-500元/kg，盈利性毛利保持稳定。公司
收紧回款管理，Q3末应收账款较 Q2下降 6.56亿元，信用减值转回约
0.64亿。少银化方面，公司推进银包铜浆、铜浆的稳定性与印刷性能改
善并加速重要客户上线测试；我们预计公司 Q4浆料出货 350-400吨，
BC占比有望提升、海外出货继续恢复，带动盈利能力改善。 

◼ 空白掩膜版收入环增、上海基地持续推进：公司完成对韩国 SKE 空白
掩膜基版业务的收购，韩国工厂按原计划生产并对下游送样，同时国内
上海生产基地启动建设，我们预计 27H1完成一期 2万片/年的产能建设
并调试达产，27H2开始产能爬坡；我们推测上海规划两期合计产能 4万
片/年，第三期将根据客户需求规划。公司长期目标实现国内空白掩模版
市场 50%+市占率。 

◼ 费用同比提升、现金流出收窄：公司 26Q1-3期间费用 4.14亿元，同比
+20.2%，费用率 2.8%，同比-0.4pct；Q3 期间费用 1.60 亿，同环比
+53.0%/+14.0%，费用率 3.8%，同环比+1.3/+1.0pct，增长主因财务费用
及研发费用；26Q1-3经营性净现金流-46.51亿元，其中 Q3经营性现金
流-10.69亿元，流出环比收窄；26Q1-3资本开支 1.80亿元，同比-4.4%；
26Q3末存货 14.76亿元，较 25年末+32.9%；期末货币资金 15.16亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到银价波动影响公司毛利。我们下修公司
2026-2028年归母净利润至 1.4/5.2/7.1亿元（原值为 3.2/5.6/7.9亿元），
同比-66%/265%/36% 考虑到公司浆料出货量维持增长，同时新业务顺
利落地推动盈利修复，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 11,907 12,999 14,275  营业总收入 14,593 19,680 22,660 26,185 

货币资金及交易性金融资产 2,662 3,160 3,265 3,357  营业成本(含金融类) 13,524 18,594 21,377 24,697 

经营性应收款项 6,254 6,967 7,749 8,681  税金及附加 33 39 45 52 

存货 1,110 1,510 1,701 1,938  销售费用 50 49 57 65 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 109 118 102 118 

其他流动资产 268 271 284 299  研发费用 255 236 272 314 

非流动资产 1,684 2,111 2,243 2,287  财务费用 35 70 78 84 

长期股权投资 785 785 785 785  加:其他收益 99 89 102 118 

固定资产及使用权资产 503 758 890 934  投资净收益 82 49 68 79 

在建工程 6 6 6 6  公允价值变动 (117) (250) (75) (75) 

无形资产 84 84 84 84  减值损失 (172) (293) (226) (163) 

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 480 167 598 812 

其他非流动资产 288 460 460 460  营业外净收支  (2) (4) (2) (2) 

资产总计 11,978 14,018 15,242 16,562  利润总额 478 163 597 810 

流动负债 6,936 8,873 9,703 10,490  减:所得税 66 22 82 111 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,782 7,483 8,183 8,883  净利润 412 141 515 699 

经营性应付款项 535 687 790 840  减:少数股东损益 (7) (3) (9) (12) 

合同负债 12 22 26 28  归属母公司净利润 420 143 524 711 

其他流动负债 608 681 704 739       

非流动负债 42 57 61 65  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.73 0.59 2.16 2.94 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 557 234 675 894 

租赁负债 6 10 14 18  EBITDA 635 328 793 1,030 

其他非流动负债 37 47 47 47       

负债合计 6,978 8,930 9,764 10,555  毛利率(%) 7.32 5.52 5.66 5.68 

归属母公司股东权益 5,010 5,100 5,500 6,041  归母净利率(%) 2.88 0.73 2.31 2.72 

少数股东权益 (9) (12) (21) (34)       

所有者权益合计 5,000 5,088 5,478 6,008  收入增长率(%) 16.86 34.86 15.14 15.55 

负债和股东权益 11,978 14,018 15,242 16,562  归母净利润增长率(%) 0.40 (65.84) 265.41 35.69 

           
           

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) (379) (113) (153)  每股净资产(元) 20.70 21.07 22.72 24.96 

投资活动现金流 (173) (358) (98) (14)  最新发行在外股份（百万股） 242 242 242 242 

筹资活动现金流 3,625 1,605 477 423  ROIC(%) 5.33 1.72 4.43 5.40 

现金净增加额 366 827 267 256  ROE-摊薄(%) 8.38 2.81 9.53 11.77 

折旧和摊销 77 95 119 136  资产负债率(%) 58.26 63.70 64.06 63.73 

资本开支 (255) (354) (252) (182)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.89 81.63 22.34 16.46 

营运资本变动 (3,733) (1,173) (1,082) (1,260)  P/B（现价） 2.34 2.29 2.13 1.94 

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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东吴证券股份有限公司(以下简称“本公司”)经中国证券监督管理委员会批准，已具备

证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供符合中国证监会《证券期货投资者适当性管理办法》规定的专业投资者

使用，且接收人须为本公司认定并建立服务关系的专业机构投资者使用，本公司不会因接收

人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任
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