
智行理财网
有研粉末新材料有限公司(贺会军有研粉末)

不合股神“胃口”

有研粉末在上会稿中表示，公司自设立以来一直专注于先进有色金属粉体材料的设
计、研发、生产和销售，主要产品包括铜基金属粉体材料、微电子锡基焊粉材料和
3D打印粉体材料等，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，已
成为国际领先的先进有色金属粉体材料生产企业之一。

虽然有研粉末自我介绍中既是“龙头”又是“国际领先”，并打算登陆科创板，但
其毛利率却并不高。
2017年-2019年以及2020年上半年（下称“报告期”），有研粉末的毛利率分别
为11.41%、10.7%、11.2%、10.08%。

而有研粉末科创板的同行业可比公司嘉元科技同时期的平均毛利率为27.83
%，最低毛利率为22.04%。再看上会稿中另一家科创板同行可比公司华光
新材，其同期的平均毛利率有18.39%，最低毛利率也达到了16.51%。

除去低于科创板的同行可比公司外，有研粉末也低于与公司主营业务和主要产品关
联紧密的下游应用类企业。有研粉末在上会稿共列举了6家公司，它们分别是天宜
上佳、沃尔德、铂力特
、东睦股份、博深股份、安泰科技。
IPO日报统计，上述公司在同期的毛利率均高于有研粉末，且平均毛利率分别为38.
49%、42.47%、41.59%、41.84%，远远高于有研粉末。
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扣非前后归母净利润，数据来源：IPO日报整理

在报告期外，有研粉末受非经常
性损益影响更大。
有研粉末在上会稿中表示，根据初步测算，公司2020年营业收入预计为15.92亿元
，同比下降6.98%。但公司归母净利润为1.37亿元，同比增长127.37%。

有研粉末2020年“华丽逆袭”，主要就是受非经常性损益影响。

有研粉末正在将北京市怀柔区的生产经营场所整体搬迁，公司预计使2020年利润总
额增加9675.99万元，扣除所得税影响，预计计入非经常性损益8224.59万元。

把这些非经常性损益扣除后，有研粉末2020年归母净利润将只有3433.19万元，相
较2019年扣非后归母净利润同比下降23.06%。

新增产能或成负担

好在有研粉末上述拆迁并不会造成产能下降。

有研粉末于2017年设立子公司有研合肥，并启动合肥生产基地建设工作，承接怀柔
产能的同时进行技术升级。截至目前，有研合肥房屋建筑及相关生产线已建设完成
。

不过，投资者与其担心有研粉末的产能下滑，不如担心有研粉末的产能过剩。

除了合肥生产基地的产能外，有研粉末这次在科创板IPO拟募资4.05亿元，除有研
粉末科技创新中心建设项目和补充流动资金外，剩余两个募投项目均与增加产能有
关。
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一是位于重庆的新建粉体材料基地建设项目，该项目投资总额和拟使用募集资金均
为1亿元，其中将新增电解铜金属粉体材料产能8000吨、雾化铜基粉体材料金属粉
体材料400吨、其他铜基金属粉体材料3200吨。

泰国产业基地建设项目摘要，数据来源：上会稿

而有研粉末电解铜金属粉体材料在报告期的产能为1.6万吨，产能利用率分别为94.3
%、99.42%、95.17%、87.91%，2019年和2020年上半年呈下降趋势。如果募投
项目达产，则有研粉末这部分的产能将升至2.8万吨，而2019年的产量仅1.52万吨
，或有较多的产能剩余。

其他铜基金属粉体材料也有类似的情况，其在报告期的产能在4000吨左右，产能利
用率分别为61.07%、78.41%、77.14%、73.79%，也是自2019年以后呈下降趋势
。如果将产能提至7200吨，空闲产能比例可能更多。

需要指出的是，有研粉末科创板IPO募投项目投入运行后，每年将新增固定
资产折旧费用1364.49万元，相当于2020年预计扣非后归母净利润的39.74
%，折旧金额增幅较大。
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