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1.1 金属粉体龙头企业

金属粉体材料龙头企业。公司成立于2004年3月，由中国有研科技集团有限公司

（隶属国务院国资委的中央企业）控股，专业从事有色金属粉体材料的设计、研

发、生产和销售，是国内铜基金属粉体材料和锡基焊粉材料领域的龙头企业。

公司成立以来主要经历三个阶段：

奠定基础阶段（2004年至2011年）：公司立足于先进铜基金属粉体材料领域，

完成早期客户资源和工艺技术的积累，形成了电解铜金属粉体材料、雾化铜基金

属粉体材料、扩散铜基金属粉体材料、化学冶金铜基金属粉体材料等产品线，逐

步成为国内领先的铜基金属粉体材料供应商。

产业拓展阶段（2012年至2014年）：公司积极拓展产品应用领域，推进国内外

产业布局，先后整合了康普锡威、有研重冶、英国Makin等公司，进一步提升技

术水平，优化产品结构，扩大市场份额，发展成为国内铜基金属粉体材料和锡基

焊粉材料领域的龙头企业，并为进一步拓展国际市场做好了准备。

高质量发展阶段（2015年至今）：进一步完善产业布局，积极构建重庆、安徽、

山东等国内区域性产业基地以及英国、泰国等国际产业基地，成为国际领先的先

进有色金属粉体材料生产企业之一，2021年正式在科创板上市。

图表1：公司股权结构

请参阅附注免责声明

资料来源：公司官网，中邮证券研究所
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1.2 立足铜基、锡基材料主业，打造第二增长曲线
公司现有主要业务分为四个板块：先进铜基金属粉体材料（有研重冶、有研合肥、英国Makin、有研泰国）、微电子锡基焊粉

材料（康普锡威、康普山东）、3D打印粉体材料（有研增材）、电子浆料（有研纳微）。其中铜基材料、锡基材料为公司传

统主业， 3D打印粉体材料、电子浆料业务打造第二增长曲线。

公司主要产品包括铜基金属粉体材料、微电子锡基焊粉材料、3D打印粉体材料和电子浆料等，主要用于粉末冶金、超硬工具、

微电子封装/组装、摩擦材料、催化剂、电工合金、电碳制品、导电材料、热管理材料、3D打印等领域，其终端产品广泛应用

于汽车、高铁、机械、航空、航天、化工、电子信息、国防军工、光伏新能源等诸多领域。

请参阅附注免责声明

图表3：有色金属粉体产业链

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表2：公司业务布局

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
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1.3 新材料业务逐步放量，利润稳步增长
成本+加工费定价，2024年起营收快速增长。公司采用“原材料价格+加工费”定价模式，营收波动主要受铜、锡等金属价格驱动。

2021年铜锡价格大涨推动营收跃升至27.8亿元，2022-2023年金属价格回落叠加下游金刚石工具、消费电子需求低迷，营收连续两

年持平或小幅下滑。2024年起量价共振修复，叠加铜价上行，营收反弹至32.3亿元（+20.4%），2025年延续增势至39亿元

（+20.9%），2026Q1更是同比+59%，增长显著加速。

新业务逐步成型，净利润稳中有增。公司利润规模长期在5000-8000万元区间波动，主要由于传统铜基/锡基产品毛利率仅6-7%，盈

利能力受限。2025年和2026Q1，主要受益于泰国基地、6000吨电子级氧化铜粉投产放量，规模效应释放、费用率下降，以及高毛利

新业务3D打印、电子浆料业务占比提升。

图表4：2021-2026Q1营收变化（亿元）

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表5： 2021-2026Q1归母净利润变化（亿元）

资料来源：公司公告，中邮证券研究所



5

1.3 新材料业务逐步放量，利润稳步增长

分业务看，铜基粉体、锡基粉体为公司主要业务，2025年贡

献毛利1.77/0.79亿元，占比57%/25%。

铜基粉体业务随着重庆基地2023年投产、泰国基地2024年6

月投产，营收归母稳步增长，毛利润由2021年的1.45亿元增

至1.77亿元。

电子浆料和3D打印粉体材料为公司新业务，近年来产量快速

增长，2025年毛利占比达7%/4%，且毛利率为13.52%/

23.30%，新业务发展将带动公司整体盈利能力提升。

请参阅附注免责声明

图表7：公司分业务盈利情况（亿元）

资料来源：iFinD，中邮证券研究所

2021 2022 2023 2024 2025
营业收入 27.81 27.81 26.81 32.29 39.04
营业成本 25.43 25.76 24.58 29.82 35.92

毛利 2.38 2.04 2.23 2.47 3.12

铜基金属粉体材料
营业收入 16.73 15.16 15.28 19.06 21.72
营业成本 15.28 14.17 14.09 17.68 19.95

毛利 1.45 0.99 1.19 1.38 1.77
毛利率 8.66% 6.51% 7.76% 7.23% 8.16%

微电子锡基焊粉材料
营业收入 8.38 9.28 8.03 9.49 12.59
营业成本 7.71 8.61 7.34 8.91 11.80

毛利 0.67 0.67 0.68 0.58 0.79
毛利率 8.04% 7.24% 8.50% 6.07% 6.28%

电子浆料
营业收入 -- 0.26 0.60 0.82 1.59
营业成本 -- 0.22 0.53 0.73 1.37

毛利 -- 0.03 0.07 0.09 0.21
毛利率 -- 13.06% 12.26% 10.81% 13.52%

3D打印用粉体材料
营业收入 0.10 0.21 0.30 0.48 0.58
营业成本 0.05 0.12 0.21 0.34 0.44

毛利 0.05 0.09 0.09 0.14 0.13
毛利率 45.45% 43.64% 29.70% 28.33% 23.30%

图表6：公司各产品产量（吨）

产品 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

铜基金属粉体材料 26411.39 23007.98 24256.49 26868.05 27902.36

微电子锡基焊粉材料 3,231.97 3,204.98 2,927.17 3,114.02 3,342.38

3D打印粉体材料 25.11 74.42 102.30 293.69 480.56

电子浆料 — 144.85 340.56 409.19 778.47

​​合计​​ ​​29,668.47 ​​ ​​26,432.23 ​​ ​​27,626.53 ​​ ​​30,694.95 ​​ ​​32,503.77 ​​

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
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1.4 铜基粉体：产能稳步增长，新品类值得期待
公司铜基粉体产品包括电解铜粉、雾化铜基粉及其他铜基粉体，国内市占

率排名第一（约35%），该板块的公司有有研合肥、有研重冶和境外的有

研泰国，产品下游应用覆盖粉末冶金零部件、超硬工具（金刚石工具）、

电碳电刷、高铁闸片、摩擦材料等领域。

主要客户包括全球领先的汽车零部件供应商辉门集团、世界知名粉末冶金

企业赫格纳斯集团、知名摩擦材料生产企业米巴集团、知名碳刷生产企业

雄克电碳技术公司，国内粉末冶金行业企业东睦股份、国内超硬工具行业

企业博深股份、国内高铁动车组用粉末冶金闸片供应商天宜上佳、国内电

碳制品行业规模最大企业之一神奇电碳集团等。

公司在铜粉领域持续深耕，开发出多款应用于PCB的铜粉产品，主要有氧

化铜粉、微细铜粉、散热铜粉、纳米铜粉等，用于PCB行业的互连、封装

和散热等环节。

6000吨电子氧化铜粉项目逐步爬产。公司有研合肥旗下6000吨电子氧化铜

粉项目达产，目前已有实质性订单，实现了批量销售，其主要应用于PCB

镀铜制程、铜催化剂、复合铜箔等领域。

请参阅附注免责声明

资料来源：招股说明书，iFinD，中邮证券研究所

图表8：公司铜粉产品及客户

产品类别 终端场景 主要客户

​​新型散热铜粉 ​​ ​​GPU/NPU散热（VC板、热管）、 华为

电子级氧化铜粉 PCB镀铜制程、铜催化剂、复合
铜箔 PCB厂商

电解铜粉
粉末冶金零部件、超硬工具、高
铁动车组及航空飞行器闸片、电
机电刷、电工合金、电子浆料等

赫格纳斯集团/东
睦股份/

博深股份/天宜上
佳、神奇电碳集团

等
雾化铜粉

用于粉末冶金零部件、超 硬工具、
过滤器、化工合成催化剂、涂层、

漆料等

MIM专用铜粉 IGBT散热基板、液冷冷板

3D打印铜粉 液冷散热器

复合铜粉 GPU散热、新能源汽车

低松比铜粉 电碳制品、导电浆料、航空航天
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1.4 铜基粉体：产能稳步增长，新品类值得期待
与华为合作成功研发新型散热铜粉。根据公司披露，公司与华为成功合作开

发新型散热铜粉，可以应用于GPU和NPU上，解决风冷散热场景，该产品经

两年研制成功，从传统水雾化法转向化学还原法，具有梯度孔隙结构、比表

面积发达、松装密度低等特点，在散热效率方面较传统雾化铜粉，性能提升

10%-20%，热端收益3-5℃，属于行业内首创。

散热铜粉稳定出货。目前公司散热铜粉通过提供下游客户间接供给华为，成

功应用于华为昇腾910B芯片，每月稳定出货达吨级，根据公司披露，单张

算力卡（GPU）对应的散热铜粉用量约​​100克​​（以标准平板VC均热板计），

随着芯片功耗代际跃升和3D VC等新结构应用，实际用量可能进一步增加。

国产算力芯片放量有望带动销量增长。根据IDC， 2025年中国AI加速卡市场

总出货量达到约400万张，其中国产芯片合计出货约165万张，占比41%，华

为出货量达81.2万张，占全市场约20%的份额， Bernstein Research预计国产

AI芯片市占率有望首次超过50%，预计到2028年，中国本土AI芯片产量即可

覆盖国内需求，供应需求比例预计达到104%。

请参阅附注免责声明

资料来源： IDC，芯智讯，中邮证券研究所

图表9：2024-2025中国AI加速卡出货量（万张）
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1.4 锡基粉体：光模块需求带动高端锡粉放量
公司锡基粉体主要产品为锡焊粉，在国内高端微电子锡基焊粉材料市占率

约15%，该板块公司为康普锡威及其山东子公司，产品广泛应用于电子信

息产品互连封装，应用领域包括3C产品的各类板卡、移动终端、5G通讯、

汽车电子、生物医疗、LED照明/显示、光伏控制器等产品的微电子封装。

主要客户包括确信爱法、铟泰科技、弘辉电子等世界知名锡焊料生产商。

锡粉常见型号有T2/T3/T4/T5号粉，锡粉的粉号越大锡粉的直径就越小，

更容易印刷到线路板上，能够有效提高细间距的印刷能力。公司锡粉种类

齐全，包含T5-T7级别的锡粉，是国内为数不多能大批量生产T7锡粉的公

司，同时具备生产T5-T7级别锡膏产品的能力。

在光模块及其部件的生产过程中，锡膏常用在四个环节：PCB 主板SMT 、

TOSA/ROSA 光器件与 COB 光引擎焊接、高速 FPC 软板热压焊接、结构

件/壳体接地焊接，其中主板 SMT 主流用 T4-T6 锡膏；光器件及 COB、

高速 FPC 焊接多使用 T5-T7 高端超细粉锡膏，800G/1.6T 产品 FPC工序

进一步升级至 T6-T7 规格；结构件/壳体接地焊接则采用常规T4锡膏。 整

体来看，低速光模块多使用常规锡膏、成本随锡银等原料价格浮动，高速

率光模块受工艺限制，则需采用T5-T7 超细粉锡膏。

请参阅附注免责声明

资料来源：唯特偶公告，中邮证券研究所

图表10：锡粉在光模块中的应用

工艺环节 锡膏牌号 典型焊盘

PCB 主板 SMT T4-T6

阻容件 0201：
0.3×0.15mm；

QFN/BGA 按开孔面
积

TOSA/ROSA 光器件封
装 / 主芯片 COB 光引

擎焊接
T5-T7

TO 引脚 φ0.3mm 圆
形焊盘；COB 微焊盘

0.1~0.2mm

高速 FPC 软板热压焊接 T5-T7
窄间距引脚

0.2~0.4mm 长条焊
盘

结构件 / 壳体接地焊接 T4 大焊盘 2~5mm
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1.4 锡基粉体：未来有望切入光模块用高端锡膏市场

目前常规4N锡粉价格约41万元/吨，而6N-7N锡粉往往需要属于极

高纯度的定制稀缺材料，主要用于尖端科研、半导体掺杂或特种

合金，常规市场无统一定价。其价格通常基于基础锡锭价格加上

数倍到十倍的提纯与深加工溢价。

根据唯特偶披露，单个800G光模块需要用到锡膏1.0-1.2g，对应锡

粉0.9-1.08g，单个1.6T光模块需要用到锡膏2.0-2.4g，对应锡粉1.8-

2.16g，根据Lightcounting预测，2026年800G和1.6T光模块将迎来

快速放量，预计2027年1.6T光模块量增下6N/7N锡粉需求量将达到

194吨，2030年将达到465吨。

投资锡膏产线，未来有望切入光模块用高端锡膏市场。公司旗下

有研纳微公司2025年8月追加预算1.4亿元用于锡膏生产线建设及对

外投资并购，目前具备锡膏产能1000吨，未来有望进一步向光模

块用高端锡膏市场渗透。

请参阅附注免责声明

资料来源：中际旭创公告，唯特偶公告，iFinD，中邮证券研究所

图表11：光模块锡膏需求量测算

2026 2027 2028 2029 2030
光模块出货量（万

只）

800G 4300 5000 4000 3000 2500

1.6T 2000 4600 8500 7500 6000

3.2T 1300 3000 6000 8000

单位用量（g/只）

800G 1 1 1 1 1

1.6T 2 2 2 2 2

3.2T 4 4 4 4 4

锡粉需求量（吨）

800G 43 50 40 30 25

1.6T 40 92 170 150 120

3.2T 52 120 240 320

合计（吨） 83 194 330 420 465



10

1.4 锡基粉体：国际巨头主导，国内企业加速突破

根据QYResearch 分析报告，2025年全球电子级锡焊料市场规模约为79.63亿美元，预计至2032年将达到121.6亿美元，2026—

2032年复合增长率约为6.3%；其中，中国作为全球最大的市场，约占61%的市场份额。

全球电子锡焊料市场呈国际巨头主导高端、国内企业加速追赶的竞争格局。Alpha、千住金属、铟泰等外资企业凭借数十年配

方积累与客户认证壁垒，长期占据高端市场及光通信、半导体封装等领域的绝大部分份额，其品牌溢价与技术护城河显著。

国内企业以唯特偶、华光新材为代表，已实现消费电子用锡膏的规模化替代，正向通信级高端市场发起冲击。上游粉体环节，

有研粉材凭借高纯度球形锡粉制备能力占据国内细分市场龙头地位。

请参阅附注免责声明

资料来源：唯特偶公告， 中邮证券研究所

图表12：全球电子级锡焊料市场规模及测算（亿美元） 图表13：国内锡膏竞争格局

资料来源：唯特偶公告， 中邮证券研究所
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1.4 锡基粉体：国际巨头主导，国内企业加速突破

高端锡粉壁垒来自制备技术、设备定制和客户认证。公司旗下康

普锡威采用​​自主研发的离心雾化技术+自制设备，出粉率达到国际

顶尖水平。

制备技术方面，锡粉制备技术主要分为雾化法和化学法，其中雾

化法（超声波/离心雾化）是制备电子级高品质焊锡粉的核心技术，

对粉体窄粒度分布、球形度、氧含量有极高要求，雾化工艺参数

（如气压、温度、流速）与粉体性能的映射关系复杂，新玩家缺

乏长期数据积累，难以稳定产出符合T5/T7级标准的产品 。

设备方面核心是熔炼系统和雾化系统，高端锡粉生产通常采用真

空或惰性气体保护下的感应熔炼，在不同应用场景（对锡银铜等

合金配比有特定要求），设备需具备快速换料、精准温控及在线

成分监测能力 ；雾化系统需要高精度的雾化设备、气流分级设备

等，依赖进口或国内少数头部厂商定制。

此外，高端产品下游客户认证周期长、供应链准入门槛高，新产

品研发过程中也需大量资金支持，资金实力不足的企业很难满足

客户的多样化需求。
请参阅附注免责声明

图表14：康普锡威锡粉制备流程

资料来源：国家专利局， 中邮证券研究所
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1.4 3D打印粉体：战略核心方向之一，扩产4580吨

增材制造用粉体材料（3D打印用粉体材料）板块，运营的公司为有研增材

及其山东子公司，3D打印粉体产品主要为生产工艺比较有特色的铝合金粉、

高温合金粉、铜合金粉和不锈钢粉，另外有研增材除了3D打印用粉体材料

还生产一些高温特种粉体材料如软磁、MIM粉等。

目前公司销售的3D打印粉体材料主要应用于军工、商业航天等领域，同时

民品市场也在积极拓展，已覆盖鞋模、模具、手板等细分场景。

新建3D打印粉体产业基地、扩大3D打印粉体产能。2025年公司3D打印粉

体产量 480.56吨，同比+ 63.66%。2025年5月有研增材在山东滨州启动实施

山东基地项目，设计产能约4580吨，公司预计2026年10月份完成土建施工，

11月份启动设备调试工作并于2027年起逐步释放产能。当前3D打印市场需

求持续爆发，市场前景好，有研增材的现有产能严重不足，扩产是适应当

前市场的必然选择；且3D打印板块是公司的战略核心方向之一，扩产符合

集团及公司战略方向，有助于支持战新产业快速发展，有助于提升公司整

体竞争力水平。

请参阅附注免责声明

资料来源：有研粉材官网，中邮证券研究所

图表15：公司3D打印粉体产品
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1.4 3D打印粉体：商业航天打开新成长空间

公司代表产品如CuCrZr产品具有一定技术壁垒，利润率领先

于公司传统产品，目前产品已在部分商业航天客户的型号产

品上实现供货。

商业航天液体火箭发动机约 70% 的零部件采用金属 3D 打印，

先进型号接近 90%，一体化打印可减重超 50%、强度提升 2

倍以上，交付周期从半年压缩到数周,大幅降低了商业火箭的

造价和时间成本，也使得回收试验中的反复结构调整成为可

能。

商业航天发射频次：2025年，我国商业航天保持快速发展。

全年完成发射50次，占比我国全年宇航发射总数54%。全年

入轨商业卫星311颗，占比我国全年入轨卫星总数84%。

卫星组网需求：GW星座规划12992颗、千帆星座规划一期

648+二期1296+三期1.5万颗，我国2025年底再向ITU申请新增

20.3万颗。

请参阅附注免责声明

资料来源：Space Stats，中邮证券研究所

图表16：全球航天发射次数
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1.4 电子浆料：未来产业的重点技术突破

第四个板块是电子浆料，与微电子锡基焊粉材料都属于微电子互连材

料，有研纳微公司的锡膏模块也属于锡粉的下游领域，主要用于微电

子的封装、半导体组装等，新开发的产品包括纳米级铜粉、银铜粉和

镍粉。此外有研纳微公司主要聚焦国家重大专项任务，承担了未来产

业的重点技术突破。

MLCC镍粉：专门用于MLCC内电极的超细金属镍粉。它被制成导电

浆料，与陶瓷介质片交替堆叠，再在受控气氛下高温共烧，形成连续

导电薄膜，实现电容器的储能与放电功能。全球MLCC镍粉供应市场

高度集中，主要供应商集中于日本和中国内地。按2025年MLCC镍粉

收入计，前五大市场参与者合计市占约61.7%。

银包铜粉：一种核壳结构复合粉末，通过化学镀、电镀或机械化学工

艺在铜颗粒表面均匀镀覆一层薄银壳。铜芯提供低成本骨架，银壳赋

予高导电性与抗氧化性；其芯材制备技术的关键在于在铜基材上形成

致密、均匀的银涂层。

请参阅附注免责声明

资料来源：博迁新材招股书（草稿），中邮证券研究所

图表17：MLCC结构
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1.4 电子浆料：高端MLCC用镍粉需求持续增长

在AI服务器、数据中心、新能源汽车及消费电子升级驱动下，高

性能MLCC放量，对内电极镍粉的纯度、粒径、粒径分布、球形

度及烧结稳定性提出更高要求。2025年全球MLCC用镍粉市场规

模达78亿元，2025–2035年CAGR达12.5%，高端镍粉需求持续上

行。

MLCC镍粉行业属技术+资本双密集型，三大准入壁垒：

① 技术及工艺壁垒：随着MLCC小型化、高容量化，镍粉要求趋

严：约80nm粒径、窄粒径分布、高球形度、良好烧结活性，且需

共烧时与陶瓷基材兼容。全球仅少数企业能稳定量产纳米级镍粉。

② 客户认证 + 高转换成本：认证周期长达3–5年（含材料兼容性

测试与终端产线验证）；微小原料变化即可能影响品质，认证后

客户不轻易换供应商 → 客户黏性强。

③ 规模化生产 + 资本壁垒：量产需巨额资本、定制化设备与精准

工艺控制，并要攻克实验室→商业化放大的工艺优化与批次稳定

性难题 → 对资金、研发、生产管理均形成高门槛。

请参阅附注免责声明

图表18：全球MLCC镍粉市场规模（十亿元）

资料来源：博迁新材招股书（草稿），中邮证券研究所
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1.4 电子浆料：银包铜粉兼具高导电性和成本优势
银包铜粉是纯银粉的高性价比替代材料，在HJT和TOPCon电池中均可应

用，是光伏电极"以铜代银"、降低银耗成本的关键材料。

凭借超薄银壳带来的优异导电性、成本优势及与细线金属化的兼容性，

广泛用于HJT电池：用于正/背面电极的低温导电浆料（加工温度

<250°C）。在保持优异导电性的同时，成本可降至纯银浆的30–50%，随

HJT产能扩张，应用前景日益广阔。

TOPCon产线扩张则进一步推动多种电池平台采用"银减量"策略：采用两

步金属化工艺平衡性能与成本——先用常规银浆高温（700–850°C）烧结

形成致密银晶种层，再将银包铜浆低温（200–300°C）固化于其上，构建

银互连网络，既防止铜芯氧化扩散、保证可靠性，又减少高纯银用量、

实现降本。

降本情况：传统纯银浆料因银资源稀缺、成本高昂（占HJT电池非硅成本

的35%以上），严重制约光伏技术的规模化应用。银包铜浆料技术已在

HJT电池实现量产，当前银含量可控制在20%-30%，据思尔维纳米，银含

量20~35%的低银含导电浆料可降低成本40%-70%。未来银含量有望降至

10%以下，降本空间还将进一步打开。

请参阅附注免责声明

图表19：银包铜浆料应用场景

资料来源：方宇鑫材料科技，中邮证券研究所

应用领域 用途 优势

光伏电池（PERC、
TOPCon、HJT等）

正面/背面主栅、细
栅电极

替代传统纯银浆，
降低电池片非硅成

本

电子元器件（MLCC、
电感、芯片封装）

内电极、端电极、
导电胶

成本敏感型产品的
理想方案

汽车电子 功率模块、传感器、
连接器

高可靠+降本，满足
车规级要求

5G/通信 射频器件、天线 高频性能接近银浆
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1.4 盈利预测

请参阅附注免责声明

图表20：财务报表和主要财务比率

资料来源：有研粉材公告 ，中邮证券研究所

财务报表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E

利润表 成长能力

营业收入 3,903.53 5,990.65 8,230.14 9,825.96 营业收入 20.89% 53.47% 37.38% 19.39%
营业成本 3,592.03 5,447.88 7,435.25 8,845.73 营业利润 18.00% 158.22% 61.53% 28.31%
税金及附加 9.05 13.78 18.93 22.60 归属于母公司净利润 17.76% 156.80% 61.53% 28.31%
销售费用 20.01 30.55 41.97 50.11 获利能力
管理费用 76.37 119.81 164.60 196.52 毛利率 7.98% 9.06% 9.66% 9.98%
研发费用 134.89 206.68 283.94 339.00 净利率 1.79% 3.00% 3.52% 3.79%
财务费用 12.14 3.15 5.55 9.21 ROE 5.53% 13.08% 18.59% 20.65%
资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 ROIC 5.93% 11.18% 15.85% 17.73%
营业利润 76.97 198.75 321.05 411.93 偿债能力
营业外收入 0.29 0.00 0.00 0.00 资产负债率 40.08% 32.67% 35.43% 35.47%
营业外支出 0.09 0.00 0.00 0.00 流动比率 1.96 2.43 2.36 2.45
利润总额 77.17 198.75 321.05 411.93 营运能力
所得税 5.29 13.61 21.99 28.22 应收账款周转率 12.82 23.02 41.67 39.18
净利润 71.88 185.14 299.06 383.71 存货周转率 10.89 14.90 16.62 15.65
归母净利润 69.93 179.58 290.08 372.20 总资产周转率 2.02 2.84 3.62 3.68
每股收益（元） 0.67 1.73 2.80 3.59 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 0.67 1.73 2.80 3.59

货币资金 210.58 150.78 27.72 4.15 每股净资产 12.20 13.24 15.06 17.39
交易性金融资产 104.24 104.24 104.24 104.24 估值比率
应收票据及应收账款 571.54 332.81 457.23 545.89 PE 236.61 92.14 57.04 44.46
预付款项 68.14 27.24 37.18 44.23 PB 13.09 12.05 10.60 9.18
存货 352.93 378.33 516.34 614.29

流动资产合计 1,616.36 1,557.93 1,975.66 2,394.51 现金流量表

固定资产 414.33 377.41 340.20 302.77 净利润 71.88 185.14 299.06 383.71
在建工程 5.05 4.04 3.23 2.58 折旧和摊销 42.77 44.10 45.58 47.04
无形资产 71.96 88.42 103.88 118.34 营运资本变动 -229.68 -222.85 -383.79 -341.55
非流动资产合计 528.39 519.52 495.94 470.90 其他 20.57 19.00 25.02 29.41
资产总计 2,144.75 2,077.45 2,471.60 2,865.41 经营活动现金流净额 -94.46 25.38 -14.13 118.61
短期借款 225.37 265.37 305.37 345.37 资本开支 -36.82 -22.00 -22.00 -22.00
应付票据及应付账款 227.87 325.36 464.70 552.86 其他 -255.68 -24.85 -16.46 -19.65
其他流动负债 369.58 50.27 67.93 80.64 投资活动现金流净额 -292.50 -46.85 -38.46 -41.65
流动负债合计 822.82 641.00 838.00 978.86 股权融资 5.00 0.00 0.00 0.00
其他 36.81 37.61 37.61 37.61 债务融资 31.89 39.66 40.00 40.00
非流动负债合计 36.81 37.61 37.61 37.61 其他 267.66 -77.08 -110.47 -140.52
负债合计 859.63 678.61 875.61 1,016.47 筹资活动现金流净额 304.55 -37.42 -70.47 -100.52

股本 103.66 103.66 103.66 103.66 现金及现金等价物净增加
额

-80.52 -59.79 -123.07 -23.56

资本公积金 651.45 651.45 651.45 651.45
未分配利润 473.90 562.55 707.21 892.82
少数股东权益 20.69 26.24 35.21 46.72
其他 35.43 54.95 98.46 154.29
所有者权益合计 1,285.12 1,398.84 1,595.99 1,848.94

负债和所有者权益总计 2,144.75 2,077.45 2,471.60 2,865.41

图表21：财务报表和主要财务比率

资料来源：有研粉材公告 ，中邮证券研究所

项目\年度 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,904 5,991 8,230 9,826

增长率(%) 20.89 53.47 37.38 19.39

EBITDA(百万元) 140 246 372 468

归属母公司净利润(百万元) 70 180 290 372

增长率(%) 17.76 156.80 61.53 28.31

EPS(元/股) 0.67 1.73 2.80 3.59

市盈率（P/E） 236.61 92.14 57.04 44.46

市净率（P/B） 13.09 12.05 10.60 9.18

EV/EBITDA 57.71 67.80 45.25 36.11
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1.5 风险提示

请参阅附注免责声明

价格波动风险；

下游需求不及预期风险；

国内外项目投产进度不及预期风险；

模型假设与实际不符；

政策超预期风险等。
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创业基金管理股份有限公司的第二大股东。

公司经营范围包括:证券经纪，证券自营，证券投资咨询，证券资产管理，融资融券，证

券投资基金销售，证券承销与保荐，代理销售金融产品，与证券交易、证券投资活动有关的

财务顾问，具备展业的各项资格。截至2025年10月底，公司在全国设有58家分支机构(含

29家分公司、29家营业部)，1家资产管理分公司和1家另类投资子公司。

中邮证券紧密依托中国邮政集团有限公司的雄厚实力，通过强化“自营+协同”发展模

式，实现快速发展，当前服务的经纪客户已超过260万人。公司始终坚持诚信经营、践行金

融为民，为社会大众提供全方位专业化的证券投融资服务，努力成为员工自豪、股东放心、

客户信赖、社会尊重的优秀企业，打造契合中国邮政资源禀赋和市场地位的特色精品券商。

投资评级说明

中邮证券研究所

公司简介

北京
邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com
地址：北京市丰台区北甲地路2号院6甲1号，玺萌大厦南塔
邮编：100050

深圳
邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com
地址：深圳市福田区滨河大道9023号国通大厦二楼
邮编：518048

上海
邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com
地址：上海市虹口区东大名路1080号大厦3楼
邮编：200000
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