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市场数据  
收盘价(元) 20.78 

一年最低/最高价 10.10/22.79 

市净率(倍) 3.20 

流通A股市值(百万元) 4,169.94 

总市值(百万元) 6,223.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.50 

资产负债率(%,LF) 21.10 

总股本(百万股) 299.51 

流通 A 股(百万股) 200.67  
 

相关研究  
《中石科技(300684)：2024 年半年报

点评：营收稳步提升，AI 助力长期成

长》 

2024-08-29 

《中石科技(300684)：多领域布局乘

“AI+”东风，深耕散热行业》 

2024-05-25 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1592 1258 1580 2359 2996 

同比（%） 27.62 (20.99) 25.57 49.35 27.02 

归母净利润（百万元） 193.43 73.76 180.74 281.87 353.68 

同比（%） 46.90 (61.87) 145.05 55.95 25.48 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.65 0.25 0.60 0.94 1.18 

P/E（现价&最新摊薄） 31.66 83.04 33.89 21.73 17.32 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年三季度报告 

◼ 业绩增长超预期，市场旺季拐点强劲：2024 年前三季度公司实现营收
11.0 亿元，同增 14.8%；归母净利润 1.3 亿元，同增 143%；销售净利率
12.0%，同增 6.4pct。其中，24Q3 单季营收 4.5 亿元，同增 45.2%；归母
净利润 0.7 亿元，同比大增 253%；销售净利率 15.3%，同增 9.2pct。盈
利能力的超预期增强主要系：1）三季度为大客户新机备货旺季，公司
产品结构升级；2）公司加强落实精益化管理，进一步优化业务结构及
资产。2024 年前三季度公司整体毛利率为 30.8%，同增 6.4pct；销售/管
理/研发费用率为 4.4%/7.1%/5.9%，同比+0.4pct/-0.3pct/-0.3pct。其中
24Q3 单季毛利率 33%，同增 5.7pct；销售/管理费用率为 3.8%/6.0%，同
比-0.9pct/-2.0pct，降本增效效果明显。 

◼ 四大细分领域提供完善解决方案，服务行业头部客户：热管理、电磁屏
蔽、粘接、密封等四大细分领域共同构成公司电子设备可靠性综合解决
方案，通过持续研发投入，公司在人工合成石墨技术、导热界面材料技
术、热管、均热板、热模组技术等多个技术领域，均建立了独立的研发
团队和实验平台，形成高技术壁垒。公司坚持大客户市场战略，始终把
所服务行业前 5 名大客户作为主要目标，并已基本实现 3C 行业头部客
户全覆盖。公司是北美大客户核心散热材料供应商，上半年高导热石墨
组件产品应用于其新一代平板电脑。目前，公司均热板产品已获海外头
部、国内某光通信企业的 800G 高速光模块产品认证并量产；公司已通
过全球 Top3 某德系零部件企业的供应商认证，预计下半年小批量量产。 

◼ 全球化布局开拓市场，AI 助力业务增长：公司目前在无锡、宜兴、泰国
等地建有产业基地，在美国、新加坡、韩国等海外地区设有销售或技术
机构。今年泰国工厂已顺利投入生产运营，韩国、北美、北欧等地的大
客户订单项目持续推进。全球化布局有望为公司开拓更多的全球知名客
户，拓宽公司长期发展的驱动基础。此外，在生成式 AI 的浪潮下，AI

终端开始蓬勃发展。“AI+”的消费电子产品，AI 手机、AI PC 等渗透率
逐步提升，同时 AI PIN、AI 眼镜等新型可穿戴设备也开始涌现，终端
产品形式日益丰富，为散热需求带来全新增量。AI 终端的蓬勃发展有
望带动消费电子行业进入新一轮成长周期，为公司带来新的发展机遇。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为高导热石墨产品龙头企业，有望受益于
消费电子、数字基建、智能交通、清洁能源等应用领域终端产品市场的
迅速增长，以及 AI 技术的发展和渗透，带动散热行业需求增长。基于
公司前三季度业绩超预期增长的趋势，我们上调盈利预测，预计 2024-

2026 年归母净利润为 1.8/2.8/3.5 亿元（前值为 1.4/2.1/3 亿元），当前市
值对应 PE 为 34/22/17 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观环境多变风险；客户与行业集中度较高风险；汇率波动
风险；市场竞争加剧风险。  
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中石科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,552 1,699 2,546 2,784  营业总收入 1,258 1,580 2,359 2,996 

货币资金及交易性金融资产 1,027 1,061 1,596 1,713  营业成本(含金融类) 942 1,100 1,638 2,112 

经营性应收款项 331 432 631 731  税金及附加 16 20 30 38 

存货 151 160 273 291  销售费用 50 63 83 90 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 100 111 153 180 

其他流动资产 44 46 47 49  研发费用 80 95 142 180 

非流动资产 710 732 738 720  财务费用 (1) 0 11 13 

长期股权投资 5 5 5 5  加:其他收益 8 5 5 5 

固定资产及使用权资产 572 600 610 597  投资净收益 3 10 10 10 

在建工程 7 3 2 1  公允价值变动 11 0 0 0 

无形资产 72 69 66 63  减值损失 0 (2) (2) (2) 

商誉 6 6 6 6  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 19 19 19 19  营业利润 93 203 317 398 

其他非流动资产 30 30 30 30  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,262 2,431 3,284 3,505  利润总额 92 203 317 397 

流动负债 360 364 934 802  减:所得税 20 22 35 44 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 92 322 285  净利润 72 181 282 354 

经营性应付款项 305 226 558 461  减:少数股东损益 (2) 0 0 0 

合同负债 1 3 5 6  归属母公司净利润 74 181 282 354 

其他流动负债 52 43 50 50       

非流动负债 7 7 7 7  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.25 0.60 0.94 1.18 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 78 197 320 403 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 159 275 384 470 

其他非流动负债 5 5 5 5       

负债合计 367 371 942 809  毛利率(%) 25.11 30.36 30.57 29.51 

归属母公司股东权益 1,896 2,061 2,343 2,697  归母净利率(%) 5.86 11.44 11.95 11.80 

少数股东权益 (1) (1) (1) (1)       

所有者权益合计 1,895 2,060 2,342 2,696  收入增长率(%) (20.99) 25.57 49.35 27.02 

负债和股东权益 2,262 2,431 3,284 3,505  归母净利润增长率(%) (61.87) 145.05 55.95 25.48 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 190 53 378 214  每股净资产(元) 6.33 6.88 7.82 9.00 

投资活动现金流 (234) (140) (110) (90)  最新发行在外股份（百万股） 300 300 300 300 

筹资活动现金流 (19) 72 217 (56)  ROIC(%) 3.26 8.66 11.80 12.68 

现金净增加额 (67) (15) 485 68  ROE-摊薄(%) 3.89 8.77 12.03 13.11 

折旧和摊销 81 78 65 67  资产负债率(%) 16.24 15.26 28.68 23.08 

资本开支 (68) (100) (70) (50)  P/E（现价&最新股本摊薄） 83.04 33.89 21.73 17.32 

营运资本变动 49 (201) 26 (218)  P/B（现价） 3.23 2.97 2.61 2.27 

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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