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功能性湿电子化学品高增长，季度营收再创新高
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事项：

公司公布2024年年报，2024年公司实现营收18.35亿元，同比增长48.24%；
归属上市公司股东净利润5.34亿元，同比增长32.51%。公司拟向全体股东每
10股派发现金红利4.5元（含税）；拟向全体股东以资本公积金转增股本每10
股转增3股，不送红股。

平安观点：

业绩持续稳健增长，季度收入创出新高：2024年公司实现营收18.35亿
元（+48.24%YoY），归母净利润为5.34亿元（+32.51%YoY），扣非后
归母净利润为5.26亿元（+63.44%YoY），主要系（1）公司不断加强与
客户紧密合作，积极扩充产品品类，产品结构更多元化，由于部分产品

线生产效率有所提升，毛利率有所增长；（2）公司营业收入保持稳健增
长；（3）公司在持续提升内部管理和经营效率；（4）由于汇兑收益和
存款利息收入的影响，财务收益增加。2024年公司整体毛利率和净利率
分别是58.45%（+2.64pct YoY）和29.08%（-3.45pct YoY）。从费用端
来看，2024年公司期间费用率为26.37%（-2.54pct YoY），其中销售费
用率、管理费用率、财务费用率和研发费用率分别为3.35%（-0.54pct
YoY）、6.46%（-0.11pct YoY）、-1.57%（-0.90pct YoY）和18.13%
（ -0.98pct YoY ） 。 2024Q4 单 季 度 ， 公 司 实 现 营 收 5.23 亿 元
（ +53.90%YoY ， +1.52%QoQ ） ， 归 母 净 利 润 1.41 亿 元

（+61.58%YoY，-11.03%QoQ），四季度单季度营收再创历史新高，
Q4单季度的毛利率和净利率分别为58.18%（+2.97pct YoY，-1.68pct
QoQ）和26.99%（+1.29pct YoY，-3.80pct QoQ）。

抛光液营收占比仍超8成，功能性湿电子化学品快速起量：从营收结构上
看，2024年，抛光液实现营收15.45亿，同比增长43.73%，营收占比
84.17%，毛利率为61.16%，同比提升1.97pct；功能性湿电子化学品实
现营收2.77亿元，同比增长78.91%，营收占比15.07%，毛利率为
43.21%，同比提升10.48pct。1）抛光液方面，公司不断强化对现有客

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1,238 1,835 2,366 2,929 3,489
YOY(%) 15.0 48.2 29.0 23.8 19.1
净利润(百万元) 403 534 702 858 1,011
YOY(%) 33.6 32.5 31.6 22.2 17.8
毛利率(%) 55.8 58.5 58.7 58.2 57.9
净利率(%) 32.5 29.1 29.7 29.3 29.0
ROE(%) 19.0 19.8 20.9 20.6 19.8
EPS(摊薄/元) 3.12 4.13 5.43 6.64 7.82
P/E(倍) 55.5 41.9 31.8 26.0 22.1
P/B(倍) 10.5 8.3 6.7 5.4 4.4
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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户的吸引力，稳固市场优势，同时积极拓展新客户资源，探索新应用场景，大力开拓市场份额：铜及铜阻挡层抛光液、介

电材料抛光液、钨抛光液、基于氧化铈磨料的抛光液、衬底抛光液及新应用的化学机械抛光液等各类产品线的研发进程及

市场拓展顺利，客户用量及客户数量均达到预期，多个产品平台中的多款产品在成 熟制程和先进制程的客户完成测试论证
并持续量产销售。 2）功能性湿电子化学品方面，公司持续拓展产品线布局，目前已涵盖刻蚀后清洗液、光刻胶剥离液、抛
光后清洗液及刻蚀液等多种产品系列，广泛应用于逻辑电路、3D NAND、DRAM、CIS等特色工艺及异质封装等领域。先
进制程刻蚀后清洗液研发及产业化顺利，持续上量并扩大海外市场，同时先进制程碱性抛光后清洗液进展顺利，快速上

量。3）电镀液及添加剂方面，完成了应用于集成电路制造及先进封装领域的电镀液及添加剂产品系列平台的搭建，并且在
自有技术持续开发的基础上，通过国际技术合作等形式，进一步拓展和强化了平台建设。2024年，电镀液本地化的生产供
应进展顺利，持续上量；集成电路大马士革电镀、硅通孔电镀、先进封装锡银电镀开发及验证按计划进行。

投资建议：公司技术及产品已涵盖集成电路制造中“抛光、清洗、沉积”三大关键工艺，研发产品范围及应用进一步拓展，应
用逐渐覆盖芯片制造中成熟制程及特殊制程多个技术节点，在先进封装领域的产品覆盖面也越来越广，客户数量得到进一

步提升。综合公司最新财报，我们调整了公司的盈利预测，预计公司2025-2027年净利润分别为7.02亿元（前值为7.06亿
元）、8.58亿元（前值为9.01亿元）、10.11亿元（新增），EPS分别为5.43元、6.64元和7.82元，对应4月18日收盘价的
PE分别为31.8X、26.0X和22.1X，随着产品品类的扩充和客户端的持续拓展，公司的营业收入有望实现稳健增长，维持公
司“推荐”评级。 

风险提示：（1）下游需求可能不及预期：消费电子等下游需求疲软，可能会对公司的业务产生一定影响。（2）市场竞争
加剧：一旦公司的技术水平、产品品质、服务质量有所下滑，都可能造成公司不能获得新客户或丢失原有客户，被竞争对

手拉开差距，市场份额将被抢夺。（3）新产品研发、客户认证不及预期：半导体材料属于技术和客户认证门槛较高的市
场，如果产品良率达不到预期或者客户测试认证进展较慢导致量产节奏延缓，可能对公司的业绩产生不利影响。（4）美国
制裁风险上升：美国对中国半导体产业的制裁持续升级，半导体产业对全球尤其是美国科技产业链的依赖依然严重，下游

晶圆厂先进制程的扩产可能会受到影响，扩产进度放缓，公司的销售情况可能也会受到影响。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

安集科技 公司年报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 2026 2805 3846 4973
现金 898 1387 2092 2882
应收票据及应收账款 393 523 647 771
其他应收款 1 2 3 3
预付账款 62 65 81 97
存货 618 761 952 1144
其他流动资产 55 66 71 77
非流动资产 1426 1250 1067 966
长期投资 114 113 112 111
固定资产 611 613 605 513
无形资产 79 66 53 41
其他非流动资产 621 458 298 301
资产总计 3452 4055 4914 5939
流动负债 467 484 605 726
短期借款 130 0 0 0
应付票据及应付账款 143 166 208 249
其他流动负债 193 318 397 477
非流动负债 284 213 147 102
长期借款 197 125 59 14
其他非流动负债 88 88 88 88
负债合计 751 697 751 828
少数股东权益 0 0 0 0
股本 129 129 129 129
资本公积 1068 1068 1069 1071
留存收益 1503 2161 2964 3910
归属母公司股东权益 2701 3358 4162 5111
负债和股东权益 3452 4055 4914 5939

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 1835 2366 2929 3489
营业成本 762 978 1224 1470
税金及附加 2 3 4 4
营业费用 61 82 102 121
管理费用 119 153 189 226
研发费用 333 412 510 608
财务费用 -29 -8 -23 -36
资产减值损失 -37 -24 -30 -36
信用减值损失 -6 -6 -8 -10
其他收益 42 53 53 53
公允价值变动收益 -12 0 1 2
投资净收益 -6 0 0 0
资产处置收益 0 -0 -0 -0
营业利润 568 768 939 1106
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 1 0 0 0
利润总额 568 768 938 1106
所得税 34 66 80 95
净利润 534 702 858 1011
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 534 702 858 1011
EBITDA 665 934 1100 1176
EPS（元） 4.13 5.43 6.64 7.82

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 462 731 808 869
净利润 534 702 858 1011
折旧摊销 126 174 185 106
财务费用 -29 -8 -23 -36
投资损失 6 -0 -0 -0
营运资金变动 -9 -142 -215 -215
其他经营现金流 -166 5 4 3
投资活动现金流 -352 -3 -4 -6
资本支出 289 0 3 6
长期投资 -107 0 0 0
其他投资现金流 -533 -3 -7 -12
筹资活动现金流 123 -238 -99 -74
短期借款 120 -130 0 0
长期借款 19 -71 -66 -45
其他筹资现金流 -16 -37 -32 -29
现金净增加额 247 489 705 790

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 48.2 29.0 23.8 19.1
营业利润(%) 29.0 35.2 22.2 17.8
归属于母公司净利润(%) 32.5 31.6 22.2 17.8
获利能力

毛利率(%) 58.5 58.7 58.2 57.9
净利率(%) 29.1 29.7 29.3 29.0
ROE(%) 19.8 20.9 20.6 19.8
ROIC(%) 29.4 30.9 36.1 39.6
偿债能力

资产负债率(%) 21.8 17.2 15.3 13.9
净负债比率(%) -21.1 -37.6 -48.8 -56.1
流动比率 4.3 5.8 6.4 6.8
速动比率 2.9 4.0 4.6 5.1
营运能力

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6
应收账款周转率 4.7 4.5 4.5 4.5
应付账款周转率 5.3 5.9 5.9 5.9
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 4.13 5.43 6.64 7.82
每股经营现金流(最新摊薄) 3.57 5.66 6.26 6.73
每股净资产(最新摊薄) 20.90 25.99 32.21 39.55
估值比率

P/E 41.9 31.8 26.0 22.1
P/B 8.3 6.7 5.4 4.4
EV/EBITDA 26 23 19 17
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