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投资要点：

 2023年前三季度新材料板块整体业绩承压，估值水平整体处于低位。受

海内外需求走弱及供给释放影响，前三季度新材料板块实现营收 8805.42亿

元，同比下降 3.00%；实现归母净利润 390.27 亿元，同比下降 40.04%。前

三季度毛利率为 13.26%，较 2022年同期下降 2.10pcts；净利率为 4.43%，较

2022年同期下降 2.74pcts。板块整体估值水平较低，子板块除可降解塑料和

膜材料以外，其余板块估值水平均处于近三年低位。截至 2023年 11月 6日，

新材料指数动态市盈率为 20.43倍，过去三年平均 PE 为 35.97倍，其中有约

31.48%的公司市盈率处于自上市以来 0-5%分位区间。

 2023年前三季度多数子板块业绩承压，环比看业绩筑底企稳。2023年

前三季度，军工隐身材料及半导体材料归母净利润分别同比增长 44.3%、

2.0%，有机硅、OLED材料、膜材料、锂电化学品、可降解塑料、碳纤维、

合成生物学、催化剂的归母净利润分别同比下降 76.1%、69.0%、67.6%、

56.9%、25.0%、25.0、11.1%、6.4%。从环比角度观察，除碳纤维及军工隐

身材料板块以外，其余板块第三季度均实现营收环比改善；膜材料、锂电化

学品以及可降解塑料第三季度归母净利润环比提升。

 建议关注两条主线：1）重视国产替代加速与自主安全机遇，建议关注

湿电子化学品、电子特气及军工隐身材料领域。湿电子化学品：中巨芯、晶

瑞电材；电子特气：金宏气体、华特气体、广钢气体；军工隐身材料：华秦

科技。2）重视新材料技术进步带来的新品渗透率提升机会，建议关注可降

解材料、合成生物学、吸附分离材料、高性能纤维以及催化剂等领域。可降

解材料：海正生材；合成生物学：凯赛生物、华恒生物；吸附分离材料：蓝

晓科技；高性能纤维：泰和新材、海利得、中复神鹰；催化剂领域：凯立新

材。

 风险提示：宏观经济下行影响行业需求回暖；外部制裁升级风险；国产

替代进程不及预期；行业竞争加剧。
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1. 基本面表现：业绩承压下滑，估值处于低位

1.1 板块业绩及利润规模均有下滑

2023年 Q1-Q3新材料板块整体营收及利润规模均同比下滑。本报告中的新材料板块主要

包括 OLED 材料、可降解塑料、锂电化学品、膜材料、有机硅、军工隐身材料、碳纤维、催

化剂、合成生物学、半导体材料 10 个子板块，我们选取其中的 108 家新材料上市公司。

2023Q1-Q3，新材料板块实现营收 8805.42亿元，同比下降 3.00%；实现归母净利润 390.27亿

元，同比下降 40.04%。从盈利能力来看，2023Q1-Q3，新材料板块整体毛利率为 13.26%，较

2022Q1-Q3下降 2.10pcts；净利率为 4.43%，较 2022Q1-Q3下降 2.74pcts。

图 1：2023Q1-Q3新材料行业业绩增速放缓 图 2：2023Q1-Q3新材料行业盈利水平有所下降

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

板块销售回款情况较为稳定，经营活动现金流量额同比下滑。2018年至今，新材料行业

销售商品提供劳务收到的现金占营业收入的比例分别为 101.81%、105.15%、102.98%、97.95%、

98.52%、98.74%。经营性现金净流量方面，2023 年新材料行业经营性现金净流量为 9108.91

亿元，同比下降 6.68%。

新材料板块在建工程大幅下降。2023Q1-Q3，板块在建工程总额为 520.50亿元，同比下降

18.14%。
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图 3：2023Q1-Q3 材料行业经营性现金流量小幅下

滑

图 4：2023Q1-Q3 新材料行业在建工程同比下

滑

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

1.2 新材料板块估值水平整体处于低位

从估值水平看，新材料板块整体估值水平较低，子板块除可降解塑料和膜材料以外，其

余板块估值水平均处于近三年低位。从历史估值看，截至 2023年 11月 6日，新材料指数 PE

（TTM）为 20.43倍，过去三年平均 PE为 35.97倍。有机硅市盈率为 30.49倍（64%，近三年

分位数水平）；碳纤维市盈率为 30.92倍（9%）；锂电池市盈率为 22.37倍（2%）；锂电化学品

市盈率为 24.08倍（32%）；半导体材料市盈率为 88.78倍（11%）；可降解塑料市盈率为 26.27

倍（84%）；膜材料市盈率为 632.28倍（99%）。从估值历史分位数来看，在我们选取的 108家

新材料上市公司中，当前 PE（TTM）历史分位数（自上市以来）在 0-5%、5-10%、10-20%、

20-50%、50%以上区间范围内的公司分别有 34家、9家、7家、24家，占比分别为 31.48%、

8.33%、6.48%、22.22%。
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图 5：新材料各子板块估值情况

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 6：新材料行业整体估值水平较低

资料来源：Wind，山西证券研究所
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2. 细分板块业绩表现

2023年前三季度多数子板块营收及利润承压，半导体材料和军工隐身材料营收利润增速

双增。2023年前三季度，新材料板块中共 6个板块实现营收增长，4个板块营收同比下降：军

工隐身材料、催化剂、合成生物学、半导体材料、碳纤维、可降解塑料的营收分别同比增长

44.3%、21.3%、5.2%、3%、2.5%、0.1%，有机硅、锂电化学品、膜材料、OLED材料的营收

同比下降 20.0%、17.0%、6.6%、5.2%；从净利润来看，2个板块同比增长，8个板块同比下降：

军工隐身材料、半导体材料的归母净利润分别同比增长 44.3%、2.0%，有机硅、OLED材料、

膜材料、锂电化学品、可降解塑料、碳纤维、合成生物学、催化剂的归母净利润分别同比下降

76.1%、69.0%、67.6%、56.9%、25.0%、25.0、11.1%、6.4%。

图 7： 2023Q1-Q3各细分板块营收情况

资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 8：各子行业累计营收同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 9：子行业归母净利润同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所

盈利能力：2023年前三季度合成生物学、碳纤维、催化剂、有机硅毛利率和净利率下降

明显。2023年前三季度新材料板块中的军工隐身材料、碳纤维、合成生物学、半导体材料、

锂电化学品、有机硅、膜材料、可降解塑料、OLED材料、催化剂各板块实现毛利率 49.3%、

38.6%、35.1%、16.6%、15.7%、15.5%、13.5%、12.7%、12.5%、5.3%，从净利率来看，军工

隐身材料、碳纤维、合成生物学、半导体材料、锂电化学品、可降解塑料、有机硅、膜材料、

催化剂、OLED材料的净利率分别为 39.3%、25.1%、21.3%、6.5%、5.8%、4.4%、3.9%、3.1%、

1.9%、1.5%。从边际变化来看，2023前三季度较 2023上半年，军工隐身材料毛利率增长 0.2pct，

净利率降低 0.2 pct；合成生物学毛利率降低 0.7 pct，净利率降低 1.2pct；半导体材料毛利率增
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长 0.1pct，净利率降低 0.5pct；碳纤维毛利率降低 2.3pct，净利率降低 2.2pct；膜材料毛利率降

低 0.6pct，净利率持平；OLED材料毛利率增长 2.0pct，净利率降低 0.2pct；有机硅毛利率降低

0.7pct，净利率降低 0.6pct；锂电化学品毛利率降低 0.7pct，净利率增长 0.5pct；可降解塑料毛

利率降低 0.2pct，净利率降低 0.1pct，催化剂毛利率降低 0.5pct，净利率降低 0.3pct。

图 10：2023Q1-Q3各细分板块归母净利润情况 图 11：2023Q1-Q3各板块盈利情况

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 12：子行业毛利润率

资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 13：子行业净利润率

来源：Wind，山西证券研究所

2.1 OLED材料：业绩承压筑底，三季度营收有所改善

2023年前三季度，受消费电子市场低迷等因素影响，OLED材料板块营收和净利明显下

降，资本开支增速下降，第三季度营收环比改善。收入端来看，2023Q1-Q3，OLED材料板块

累计营收为 1343.02亿元，同比增速为-5.16%，较 H1增速上升 7.62pct，2023Q3营收同比增速

为 11.81%，较 Q2环比 9.51%。利润端来看，2023Q1-Q3，OLED材料板块累计净利润为 6.94

亿元，同比增速为-68.98%，较 H1增速上升 11.89pct，2023Q3净利润同比增速为 161.89%，较

Q2环比-27.11%。毛利率方面，2023Q1-Q3，板块毛利率为 12.49%，较 H1上升 1.95pct，同比

下降 2.53pct，其中 Q3毛利率为 15.88%，环比 Q2上升 3.62pct。净利率方面，2023Q1-Q3，板

块净利率为 1.53%，较 H1下降 0.18pct，同比下降 3.16pct，其中 Q3净利率为 1.23%，环比 Q2

下降 0.62pct。费用率方面，2023Q1-Q3 销售费用率为 2.25%，较 H1 下降 0.14pct，同比上升

0.24pct；2023Q1-Q3管理费用率为 3.64%，较 H1下降 0.04pct，同比下降 0.08pct；2023Q1-Q3

财务费用率为 0.79%，较 H1上升 0.30pct，同比下降 0.04pct；2023Q1-Q3研发费用率为 6.54%，

较 H1下降 0.10pct，同比上升 0.15pct。2023Q1-Q3，板块净资产收益率(TTM)为 1.98%，环比

下降 1.33pct；资产负债率为 51.90%；在建工程与固定资产之比为 13.20%，较 H1上升 1.31pct；

存货周转天数为 127.81天，较 H1下降 1.47天；前三季度资本开支增速为-28.72%；前三季度

在建工程增速为-34.83%。
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图 14：OLED材料板块各公司财务指标

资料来源：Wind，山西证券研究所

2.2 可降解塑料：三季度边际改善，政策利好或推动需求增长

三季度可降解塑料板块边际有所改善。收入端来看，2023Q1-Q3，可降解塑料板块累计营

收为 5066.39亿元，同比增速为 0.07%，较H1增速上升 5.71pct，2023Q3营收同比增速为 12.17%，

较 Q2环比上升 9.92%。利润端来看，2023Q1-Q3，可降解塑料板块累计净利润为 6.94亿元，

同比增速为-25.03%，较 H1增速上升 17.84pct，2023Q3净利润同比增速为 89.72%，较 Q2环

比上升 1.09%。毛利率方面，2023Q1-Q3，板块毛利率为 12.71%，较 H1上升 0.21pct，同比下

降 0.62pct，其中 Q3毛利率为 13.09%，环比 Q2上升 0.64pct。净利率方面，2023Q1-Q3，板块

净利率为 4.43%，较 H1 下降 0.13pct，同比下降 1.48pct，其中 Q3 净利率为 4.20%，环比 Q2

下降 0.37pct。费用率方面，2023Q1-Q3 销售费用率为 0.82%，同比上升 0.04pct；2023Q1-Q3

管理费用率为 2.08%，较 H1上升 0.02pct，同比上升 0.20pct；2023Q1-Q3财务费用率为 1.55%，

较 H1上升 0.04pct，同比上升 0.19pct；2023Q1-Q3研发费用率为 1.63%，较 H1上升 0.04pct，
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同比上升 0.19pct。2023Q1-Q3，板块净资产收益率(TTM)为 6.90%，环比下降 2.05pct；资产负

债率为 63.66%；在建工程与固定资产之比为 44.17%，较 H1上升 4.94pct；存货周转天数为 56.08

天，较 H1下降 2.70天；前三季度资本开支增速为 32.87%；前三季度在建工程增速为 36.12%。

图 15：可降解塑料板块各公司财务指标
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资料来源：Wind，山西证券研究所

图 16：可降解塑料板块各公司财务指标
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资料来源：Wind，山西证券研究所

2.3 锂电化学品：三季度修复，边际向好

2023年前三季度锂电化学品业绩下行，但三季度排产回升推动板块业绩边际向好改善。

收入端来看，2023Q1-Q3，锂电化学品板块累计营收为 1192.09亿元，同比增速为-17.02%，较

H1 增速下降 3.78pct，2023Q3 营收同比增速为-23.00%，较 Q2 环比 11.96%。利润端来看，

2023Q1-Q3，锂电化学品板块累计净利润为 6.94亿元，同比增速为-56.94%，较 H1 增速上升

4.69pct，2023Q3净利润同比增速为-47.81%，较 Q2环比上升 27.39%。毛利率方面，2023Q1-Q3，

板块毛利率为 15.72%，较 H1上升 0.73pct，同比下降 5.46pct，其中 Q3毛利率为 17.02%，环

比 Q2上升 2.46pct。净利率方面，2023Q1-Q3，板块净利率为 6.52%，较 H1上升 0.52pct，同

比下降 6.04pct，其中 Q3净利率为 7.45%，环比 Q2上升 0.90pct。费用率方面，2023Q1-Q3销

售费用率为 0.47%，同比上升 0.08pct；2023Q1-Q3管理费用率为 2.43%，较 H1下降 0.08pct，

同比上升 0.55pct；2023Q1-Q3 财务费用率为 0.76%，较 H1 上升 0.22pct，同比上升 0.61pct；

2023Q1-Q3研发费用率为 3.66%，较 H1上升 0.04pct，同比上升 0.10pct。2023Q1-Q3，板块净

资产收益率(TTM)为 12.76%，环比下降 3.32pct；资产负债率为 47.99%；在建工程与固定资产

之比为 51.53%，较 H1上升 0.16pct；存货周转天数为 74.78天，较 H1下降 4.24天；前三季度

资本开支增速为-3.51%；前三季度在建工程增速为 58.63%。
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图 17：锂电化学品板块各公司财务指标
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资料来源：Wind，山西证券研究所

2.4 膜材料：三季度业绩环比略有改善

收入端来看，2023Q1-Q3，膜材料板块累计营收为 294.32 亿元，同比增速为-6.61%，较

H1 增速上升 3.13pct，2023Q3 营收同比增速为-0.13%，较 Q2 环比 5.20%。利润端来看，

2023Q1-Q3，膜材料板块累计净利润为 6.94亿元，同比增速为-67.59%，较 H1增速上升 6.25pct，

2023Q3净利润同比增速为-43.21%，较 Q2 环比 6.17%。毛利率方面，2023Q1-Q3，板块毛利

率为 13.48%，较 H1下降 0.57pct，同比下降 5.19pct，其中 Q3毛利率为 12.41%，环比 Q2 下

降 2.59pct。净利率方面，2023Q1-Q3，板块净利率为 3.08%，较H1上升 0.05pct，同比下降 5.79pct，

其中 Q3净利率为 3.16%，环比 Q2上升 0.03pct。费用率方面，2023Q1-Q3销售费用率为 1.46%，

较 H1上升 0.01pct，同比上升 0.09pct；2023Q1-Q3管理费用率为 3.89%，较 H1下降 0.10pct，

同比上升 0.07pct；2023Q1-Q3 财务费用率为 1.02%，较 H1 上升 0.14pct，同比上升 0.27pct；

2023Q1-Q3研发费用率为 4.46%，较 H1上升 0.03pct，同比上升 0.64pct。2023Q1-Q3，板块净

资产收益率(TTM)为 0.33%，环比下降 1.92pct；资产负债率为 40.32%；在建工程与固定资产

之比为 38.73%，较 H1上升 1.49pct；存货周转天数为 84.16天，较 H1下降 0.86天；前三季度

资本开支增速为-16.16%；前三季度在建工程增速为 16.38%。
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图 18：膜材料板块各公司财务指标
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资料来源：Wind，山西证券研究所

2.5 有机硅：需求低迷，板块业绩承压

2023年前三季度受海外市场需求低迷影响，有机硅价格震荡下行；同时国内供给提升，

整体上看企业业绩表现受到影响。收入端来看，2023Q1-Q3，有机硅板块累计营收为 111.94

亿元，同比增速为-19.99%，较 H1增速上升 1.20pct，2023Q3营收同比增速为-17.48%，较 Q2

环比 2.50%。利润端来看，2023Q1-Q3，有机硅板块累计净利润为 6.94亿元，同比增速为-76.11%，

较 H1增速下降 0.36pct，2023Q3净利润同比增速为-77.27%，较 Q2环比-29.96%。毛利率方面，

2023Q1-Q3，板块毛利率为 15.52%，较 H1下降 0.68pct，同比下降 7.68pct，其中 Q3毛利率为

14.16%，环比 Q2下降 1.51pct。净利率方面，2023Q1-Q3，板块净利率为 3.87%，较 H1下降

0.64pct，同比下降 9.08pct，其中 Q3 净利率为 2.59%，环比 Q2 下降 1.20pct。费用率方面，

2023Q1-Q3销售费用率为 3.11%，较 H1上升 0.14pct，同比上升 0.93pct；2023Q1-Q3管理费用

率为 3.27%，较 H1上升 0.07pct，同比上升 0.80pct；2023Q1-Q3财务费用率为-0.24%，较 H1

上升 0.08pct，同比上升 0.53pct；2023Q1-Q3 研发费用率为 4.51%，较 H1 下降 0.18pct，同比

上升 0.59pct。2023Q1-Q3，板块净资产收益率(TTM)为 6.53%，环比下降 4.03pct；资产负债率

为 33.62%；在建工程与固定资产之比为 26.06%，较 H1 上升 0.92pct；存货周转天数为 44.42

天，较 H1下降 0.80天；前三季度资本开支增速为-41.66%；前三季度在建工程增速为 33.80%。
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图 19：有机硅板块各公司财务指标

资料来源：Wind，山西证券研究所

2.6 碳纤维：供需格局变化影响盈利能力

2023年前三季度碳纤维板块营收小幅增长，净利润承压。2023年前三季度由于行业供需

格局变化，供给端扩产，需求端偏弱，反应为碳纤维价格下行以及明显的库存积累。收入端

来看，2023Q1-Q3，碳纤维板块累计营收为 59.97 亿元，同比增速为 2.54%，较 H1增速下降

5.96pct，2023Q3营收同比增速为-8.89%，较 Q2环比-7.56%。利润端来看，2023Q1-Q3，碳纤

维板块累计净利润为 6.94亿元，同比增速为-25.04%，较 H1增速下降 14.66pct，2023Q3净利

润同比增速为-50.27%，较 Q2环比-27.41%。毛利率方面，2023Q1-Q3，板块毛利率为 38.61%，

较 H1 下降 2.31pct，同比下降 9.74pct，其中 Q3 毛利率为 33.33%，环比 Q2 下降 6.08pct。净

利率方面，2023Q1-Q3，板块净利率为 25.14%，较 H1 下降 2.19pct，同比下降 9.25pct，其中
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Q3净利率为 20.13%，环比 Q2下降 5.51pct。费用率方面，2023Q1-Q3销售费用率为 0.81%，

较 H1上升 0.02pct，同比上升 0.29pct；2023Q1-Q3管理费用率为 5.04%，较 H1上升 0.40pct，

同比上升 0.87pct；2023Q1-Q3 财务费用率为 0.31%，较 H1 上升 0.08pct，同比上升 1.29pct；

2023Q1-Q3研发费用率为 7.27%，较 H1上升 0.33pct，同比上升 1.41pct。2023Q1-Q3，板块净

资产收益率(TTM)为 12.79%，环比下降 1.29pct；在建工程与固定资产之比为 24.95%，较 H1

下降 4.91pct；存货周转天数为 93.97天，较 H1上升 9.20天；前三季度资本开支增速为-7.30%；

前三季度在建工程增速为 42.69%。

图 20：碳纤维板块各公司财务指标

资料来源：Wind，山西证券研究所

2.7 半导体材料：国产替代趋势不改，营收规模提升

国产替代与技术提升推动半导体材料板块规模提升。收入端来看，2023Q1-Q3，半导体材

料板块累计营收为 280.07亿元，同比增速为 3.02%，较 H1增速上升 1.29pct，2023Q3营收同

比增速为 5.37%，较 Q2环比 11.19%。利润端来看，2023Q1-Q3，半导体材料板块累计净利润



行业研究/行业动态分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 22

为 6.94亿元，同比增速为 2.03%，较 H1增速下降 2.67pct，2023Q3净利润同比增速为-3.45%，

较 Q2 环比-13.32%。毛利率方面，2023Q1-Q3，板块毛利率为 16.57%，较 H1 上升 0.05pct，

同比上升 0.55pct，其中 Q3毛利率为 16.65%，环比 Q2上升 0.09pct。净利率方面，2023Q1-Q3，

板块净利率为 5.79%，较 H1下降 0.47pct，同比下降 0.06pct，其中 Q3净利率为 4.95%，环比

Q2下降 1.40pct。费用率方面，2023Q1-Q3销售费用率为 1.55%，较 H1下降 0.01pct，同比上

升 0.27pct；2023Q1-Q3管理费用率为 4.60%，较 H1下降 0.12pct，同比上升 0.32pct；2023Q1-Q3

财务费用率为 0.20%，较 H1上升 0.04pct，同比上升 0.24pct；2023Q1-Q3研发费用率为 3.97%，

较 H1下降 0.03pct，同比上升 0.52pct。2023Q1-Q3，板块净资产收益率(TTM)为 4.28%，环比

下降 0.17pct；资产负债率为 32.33%；在建工程与固定资产之比为 47.95%，较 H1下降 7.77pct；

存货周转天数为 87.00天，较 H1下降 2.61天；前三季度资本开支增速为 50.99%；前三季度在

建工程增速为 102.31%。
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图 21：半导体材料板块各公司财务指标

资料来源：Wind，山西证券研究所
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2.8 催化剂：需求弱复苏，板块业绩承压

催化剂下游应用广泛，涉及汽车尾气、医药、农药、燃料、基础化工及新能源众多领域，

下游需求弱复苏，导致前三季度催化剂板块利润同比下滑。收入端来看，2023Q1-Q3，催化剂

板块累计营收为 406.81亿元，同比增速为 21.26%，较 H1增速下降 1.73pct，2023Q3营收同比

增速为 18.25%，较 Q2环比 1.21%。利润端来看，2023Q1-Q3，催化剂板块累计净利润为 6.94

亿元，同比增速为-6.38%，较 H1增速上升 4.46pct，2023Q3净利润同比增速为 9.56%，较 Q2

环比-29.28%。毛利率方面，2023Q1-Q3，板块毛利率为 5.34%，较 H1下降 0.57pct，同比下降

1.03pct，其中 Q3毛利率为 4.31%，环比 Q2 下降 1.42pct。净利率方面，2023Q1-Q3，板块净

利率为 1.93%，较 H1下降 0.30pct，同比下降 0.57pct，其中 Q3 净利率为 1.39%，环比 Q2 下

降 0.60pct。费用率方面，2023Q1-Q3 销售费用率为 0.40%，同比下降 0.03pct；2023Q1-Q3 管

理费用率为 1.41%，较 H1下降 0.01pct，同比下降 0.22pct；2023Q1-Q3财务费用率为 0.17%，

较 H1上升 0.01pct，同比下降 0.11pct；2023Q1-Q3研发费用率为 1.02%，较 H1下降 0.02pct，

同比下降 0.29pct。2023Q1-Q3，板块净资产收益率(TTM)为 5.71%，环比下降 0.03pct；资产负

债率为 39.03%；在建工程与固定资产之比为 39.63%，较H1上升 7.60pct；存货周转天数为 107.70

天，较 H1下降 6.44天；前三季度资本开支增速为 4.80%；前三季度在建工程增速为 50.33%。
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图 22：催化剂板块各公司财务指标

资料来源：Wind，山西证券研究所

2.9 军工隐身材料：行业景气度高，三季度业绩略有下降

景气依旧，2023Q3营收与净利边际调整。收入端来看，2023Q1-Q3，军工隐身材料板块

累计营收为 18.26亿元，同比增速为 44.31%，较 H1增速下降 21.99pct，2023Q3营收同比增速

为 13.69%，较 Q2 环比-17.23%。利润端来看，2023Q1-Q3，军工隐身材料板块累计净利润为

6.94亿元，同比增速为 44.32%，较 H1增速下降 14.83pct，2023Q3净利润同比增速为 20.99%，

较 Q2 环比-20.65%。毛利率方面，2023Q1-Q3，板块毛利率为 49.31%，较 H1 上升 0.21pct，

同比上升 1.57pct，其中 Q3毛利率为 49.74%，环比 Q2下降 1.57pct。净利率方面，2023Q1-Q3，

板块净利率为 39.31%，较 H1下降 0.20pct，其中 Q3净利率为 38.90%，环比 Q2下降 1.67pct。
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费用率方面，2023Q1-Q3销售费用率为 1.14%，较 H1下降 0.06pct，同比下降 0.71pct；2023Q1-Q3

管理费用率为 5.71%，较 H1下降 0.05pct，同比下降 1.16pct；2023Q1-Q3财务费用率为-7.43%，

较 H1上升 0.02pct，同比上升 4.46pct；2023Q1-Q3研发费用率为 6.74%，较 H1上升 0.07pct，

同比下降 0.86pct。2023Q1-Q3，板块净资产收益率(TTM)为 7.12%，环比上升 0.59pct；在建工

程与固定资产之比为 110.19%，较 H1 上升 10.10pct；存货周转天数为 124.24 天，较 H1 上升

2.15天；前三季度资本开支增速为 65.22%；前三季度在建工程增速为 94.56%。

图 23：军工隐身材料板块各公司财务指标

资料来源：Wind，山西证券研究所

2.10 合成生物学：板块业绩分化，细分品种景气度高

合成生物学企业业绩表现分化。2023年前三季度合成生物学板块净利有所下滑，其中凯

赛生物与嘉必优业绩承压，华恒生物业绩高增。收入端来看，2023Q1-Q3，合成生物学板块累

计营收为 32.54 亿元，同比增速为 5.16%，较 H1 增速上升 5.63pct，2023Q3 营收同比增速为

16.86%，较 Q2环比 8.27%。利润端来看，2023Q1-Q3，合成生物学板块累计净利润为 6.94亿

元，同比增速为-11.12%，较 H1增速下降 1.90pct，2023Q3净利润同比增速为-14.80%，较 Q2

环比-28.16%。毛利率方面，2023Q1-Q3，板块毛利率为 35.12%，较 H1下降 0.66pct，同比下

降 2.39pct，其中 Q3毛利率为 33.96%，环比 Q2下降 1.29pct。净利率方面，2023Q1-Q3，板块

净利率为 21.33%，较 H1下降 1.18pct，同比下降 3.91pct，其中 Q3净利率为 19.25%，环比 Q2

下降 9.76pct。费用率方面，2023Q1-Q3 销售费用率为 2.52%，较 H1 下降 0.14pct，同比上升

0.16pct；2023Q1-Q3管理费用率为 7.66%，较 H1下降 0.34pct，同比上升 0.18pct；2023Q1-Q3

财务费用率为-6.36%，较 H1上升 2.16pct，同比上升 3.58pct；2023Q1-Q3研发费用率为 7.13%，
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较 H1下降 0.49pct，同比上升 0.02pct。2023Q1-Q3，板块净资产收益率(TTM)为 6.31%，环比

上升 0.29pct；资产负债率为 20.40%；在建工程与固定资产之比为 109.75%，较 H1上升 19.35pct；

存货周转天数为 102.17天，较 H1下降 4.97天；前三季度资本开支增速为-33.84%；前三季度

在建工程增速为 134.43%。

图 24：合成生物学板块各公司财务指标

资料来源：Wind，山西证券研究所

3. 投资观点：重视国产替代加速及新材料技术进步机遇

综上分析，新材料领域我们建议关注两大主线：

1）重视国产替代加速与自主安全机遇，建议关注湿电子化学品、电子特气及军工隐身材

料领域。建议关注国内领先的湿电子化学品标的：中巨芯、晶瑞电材；建议关注国产替代领域

持续布局的电子特气标的：金宏气体、华特气体、广钢气体；建议关注军工隐身材料：华秦科

技。

2）重视新材料技术进步带来的新品渗透率提升机会，建议关注可降解材料、合成生物学、

吸附分离材料、高性能纤维以及催化剂等领域。建议关注受益于可降解材料领域的长期需求扩

张的标的：海正生材；建议关注合成生物学领域技术持续突破对传统石油化工的竞争，包括凯

赛生物、华恒生物；建议关注吸附分离材料领域核心标的：蓝晓科技；建议关注高性能纤维标

的：泰和新材、海利得、中复神鹰；建议关注催化剂领域的高壁垒标的：凯立新材。
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4. 风险提示

宏观经济下行影响行业需求回暖：当前新材料行业整体处于周期底部，而国内经济增长压

力依旧较大，可能影响下游市场需求的恢复速度和业内公司的去库存进度，对公司的收入增长

和盈利水平产生不利影响；

外部制裁升级风险：由于新材料行业，特别是半导体材料、合成生物学等产业链上下游设

备及原材料仍然对全球科技产业链具有依赖性，若欧美等地区制裁进一步升级，可能对行业内

企业科技研发造成不良影响。

国产替代进程不及预期：如果国内相关厂商的研发进程遇到瓶颈，客户认证周期过长，可

能影响企业及行业收入水平。

行业竞争加剧：若行业内公司不能增强技术创新研发能力，仅仅继续扩大生产规模，在全

球的行业竞争中可能面临利润空间压缩的风险。
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5. 附录

图 25：子行业单季度营收同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 26：子行业单季度营收环比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 27：子行业单季度归母净利润同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 28：子行业单季度归母净利润环比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 29：子行业毛利润率同比变化

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 30：子行业净利润率同比变化

资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 31：子行业销售费用率

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 32：子行业管理费用率

资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 33：子行业财务费用率

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 34：子行业研发费用率

资料来源：Wind，山西证券研究所
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