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2022 年公司归母净利润保持正增长，产

品高端化率持续提升 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 年面对原材料价格上涨及下游需求影响，公司归母净利润依然保持正增

长。2022 年公司实现营业收入 6.62 亿元，同比增长 5.96%；实现归属于母

公司所有者的净利润 1.88 亿元，同比增长 8.89%；扣非后归母净利润 1.50

亿元，同比下降 3.64%。2022 年公司面对能源和原材料价格上涨、消费电子

产品需求阶段性放缓等不利因素，公司积极拓展海外市场，获增海内外客户

更多新产品认证，高端产品保持增长态势，公司市场占有率继续提升，推动

公司经营业绩持续增长。2023 年一季度，公司实现营业收入 1.45 亿元，同

比减少 18.26%，归母净利润 0.29 亿元，同比减少 32.72%，扣非后归母净

利润 0.23 亿元，同比减少 44.38%。 

 公司产品逐步向高端化方向发展。公司持续聚焦芯片先进封装、新一代高频

高速覆铜板、新能源汽车动力电池模组、先进毫米波雷达和光伏电池胶黏剂

等下游应用领域，应用于异构集成技术封装、应用于 FC-BGA 封装 UF 的球

形硅微粉、应用于存储芯片封装的 Lowα微米级球形硅微粉和 Lowα亚微米

级球形硅微粉、应用于 ELL Df 电路基板的球形硅微粉、应用于热界面材料的

高α相的球形氧化铝粉和亚微米球形氧化铝粉、应用于高导热存储芯片封装

的 Lowα球形氧化铝粉、应用于高介电（Dk6 和 Dk10）高频基板的球形氧化

钛、液态填料等高尖端应用的系列化产品已通过海内外客户的认证并批量出

货。我们认为公司持续紧密跟随市场发展的趋势和客户多样化的需求，有利

于保持强劲的核心竞争力。 

 公司高端芯片封装用球形粉体投产为下游需求提供保障。2022 年全资子公司

电子级新型功能性材料项目产线顺利运行、年产 15000 吨高端芯片封装用球

形粉体生产线建设项目于 2022 年四季度顺利调试。公司连续多个项目的建设

为公司提升产能，满足客户需求提供了保障。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润 2.45 亿元、

3.24 亿元和 4.25 亿元，对应 EPS 分别为 1.96 元、2.6 元和 3.41 元。参考同

行业可比公司估值，我们认为公司作为半导体封装材料细分行业龙头，受益

于国产化替代以及高端应用需求增长，合理估值为 2023 年 PE 35-40 倍，对

应合理价值区间为 68.6-78.4 元，维持优于大市评级。 

 风险提示：扩产项目投产不及预期；下游需求不及预期风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 625 662 818 1004 1246 

(+/-)YoY(%) 54.6% 6.0% 23.6% 22.7% 24.1% 

净利润（百万元） 173 188 245 324 425 

(+/-)YoY(%) 55.9% 8.9% 30.1% 32.5% 31.1% 

全面摊薄 EPS(元) 1.39 1.51 1.96 2.60 3.41 

毛利率(%) 42.5% 39.2% 41.7% 43.6% 45.8% 

净资产收益率(%) 15.8% 15.3% 16.6% 18.0% 19.1% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利假设：  

公司年产 15000 吨高端芯片封装用球形粉体生产线建设项目于 2022 年四季度顺利调试。我们认为随着新产能投产及高端

产品市占率逐步提升，公司球形硅微粉量价有望齐升，预计 2023-2025 年公司球形粉销量增速均为 30%，价格和毛利率

逐年均有所提升。 

 

表 1 联瑞新材分业务盈利预测 

             项目 2022 2023E 2024E 2025E 

角型硅微粉 

销售收入（百万元） 231.80  251.85  264.44  277.66  

销售成本（百万元） 149.71  161.18  169.24  177.70  

毛利率 35.41% 36.00% 36.00% 36.00% 

球形硅微粉 

销售收入（百万元） 354.10  480.09  644.25  863.70  

销售成本（百万元） 201.64  264.05  341.45  440.49  

毛利率 43.05% 45.00% 47.00% 49.00% 

其他硅微粉 

销售收入（百万元） 75.01  85.29  93.82  103.20  

销售成本（百万元） 50.57  51.17  54.42  56.76  

毛利率 32.58% 40.00% 42.00% 45.00% 

 

其他 

 

销售收入（百万元） 1.04  1.15  1.26  1.39  

销售成本（百万元） 0.55  0.61  0.67  0.74  

毛利率 46.75% 47.00% 47.00% 47.00% 

 

总计 

 

销售收入（百万元）  661.95   818.37   1003.77   1245.95  

销售成本（百万元）  402.48   477.01   565.78   675.68  

毛利率 39.20% 41.71% 43.63% 45.77% 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 

 

 

表 2 可比公司估值分析表 

公司名称 股票代码 股价（元） 
EPS（元/股） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

300285.SZ 国瓷材料 29.45 0.50 0.76 1.00 59 39 30 

002409.SZ 雅克科技 67.66 1.10 1.79 2.43 61 38 28 

  平均值         60 38 29 

资料来源： wind，海通证券研究所，股价为 2022 年 4 月 28 日收盘价，每股收益均为 wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 662 818 1004 1246 

每股收益 1.51 1.96 2.60 3.41  营业成本 402 477 566 676 

每股净资产 9.87 11.83 14.43 17.85  毛利率% 39.2% 41.7% 43.6% 45.8% 

每股经营现金流 1.93 1.39 3.10 2.45  营业税金及附加 7 8 10 12 

每股股利 0.46 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 10 11 13 16 

P/E 46.77 35.94 27.14 20.70  营业费用率% 1.5% 1.3% 1.3% 1.3% 

P/B 7.16 5.97 4.89 3.96  管理费用 43 45 55 69 

P/S 13.30 10.76 8.77 7.07  管理费用率% 6.5% 5.5% 5.5% 5.5% 

EV/EBITDA 28.33 28.22 21.50 16.37  EBIT 175 249 327 431 

股息率% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -8 -2 -2 -5 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.2% -0.2% -0.2% -0.4% 

毛利率 39.2% 41.7% 43.6% 45.8%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 28.4% 29.9% 32.3% 34.1%  投资收益 5 11 10 15 

净资产收益率 15.3% 16.6% 18.0% 19.1%  营业利润 190 262 339 451 

资产回报率 12.2% 13.9% 14.8% 16.5%  营业外收支 3 3 3 3 

投资回报率 13.5% 15.3% 17.0% 17.9%  利润总额 193 265 342 454 

盈利增长（%）      EBITDA 212 309 396 506 

营业收入增长率 6.0% 23.6% 22.7% 24.1%  所得税 5 20 17 28 

EBIT 增长率 -5.4% 42.4% 31.0% 32.0%  有效所得税率% 2.5% 7.5% 5.0% 6.2% 

净利润增长率 8.9% 30.1% 32.5% 31.1%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 188 245 324 425 

资产负债率 20.0% 16.3% 17.7% 13.8%       

流动比率 4.84 6.06 4.93 7.23       

速动比率 4.09 5.07 4.28 6.36  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.61 0.68 1.29 2.42  货币资金 106 105 330 545 

经营效率指标      应收账款及应收票据 169 213 256 326 

应收账款周转天数 91.52 80.00 80.00 80.00  存货 77 100 113 140 

存货周转天数 68.57 67.00 67.79 67.39  其它流动资产 495 526 565 614 

总资产周转率 0.47 0.50 0.51 0.52  流动资产合计 848 945 1263 1625 

固定资产周转率 1.45 1.42 1.61 1.87  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 554 597 651 680 

      在建工程 16 66 86 56 

      无形资产 52 73 82 98 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 690 818 925 956 

净利润 188 245 324 425  资产总计 1538 1763 2188 2582 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 1 1 1 

非现金支出 35 60 69 75  应付票据及应付账款 143 115 209 168 

非经营收益 -23 -14 -13 -18  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 40 -118 6 -178  其它流动负债 32 40 46 56 

经营活动现金流 241 174 386 305  流动负债合计 175 156 256 225 

资产 -155 -185 -172 -104  长期借款 0 0 0 0 

投资 -57 0 0 0  其它长期负债 132 132 132 132 

其他 3 11 10 15  非流动负债合计 132 132 132 132 

投资活动现金流 -209 -175 -162 -89  负债总计 308 288 388 357 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 125 125 125 125 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1230 1475 1799 2225 

其他 -55 0 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -55 0 0 0  负债和所有者权益合计 1538 1763 2188 2582 

现金净流量 -17 -1 224 216       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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