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主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 2356 2954 3659 4273
同比增长 29.7% 25.4% 23.9% 16.8%
归母净利润(百万元) 214 398 589 772
同比增长 233.6% 86.6% 47.9% 31.1%
毛利率 33.4% 38.5% 42.5% 45.8%
净利率 10.4% 15.9% 18.8% 21.1%
净资产收益率 5.3% 9.1% 11.9% 13.6%
每股收益(元) 0.23 0.42 0.62 0.82
每股经营现金流(元) 0.00 0.32 0.56 0.78

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

投资要点
＃summary＃＃summary＃
 事件：公司发布 2022 年半年报，上半年实现收入 13.12亿元，同比增长

19.72%，归母净利润 1.94亿元，同比大增 112.74%；其中 Q2单季度实现

收入 7.43 亿元，同比增长 28.87%，归母净利润 1.23 亿元，同比增长

128.49%，接近业绩预告上限。

 抛光垫持续放量，多产品有序推进。公司上半年收入 13.12亿元，同比增

长 19.72%，其中：1）抛光垫收入 2.36亿元，同比增长 132%，单季度来

看，我们判断 Q2收入较 Q1环比也有不错增长，系抛光垫产能继续释放。

此外，公司 YPI产品销售持续增长，清洗液开启规模化销售，抛光液进入

订单采购阶段，也有一定增量贡献。整个半导体材料业务上半年实现收入

2.5 亿元，同比增长 145.61%。2）打印复印通用耗材业务实现收入 10.4
亿元，同比增长约 6%，其中耗材上游产品业务及硒鼓等业务收入均有增

长。单季度来看，我们判断 Q2收入环比提升明显，系硒鼓业务向好并带

动上游产品销售，同时季节性波动也有一定影响。

 抛光垫利润率表现优秀，耗材板块整体盈利能力提升。公司上半年毛利率

37.87%，同比提升 4.71pct，主要得益于：1）随着抛光垫业务产能爬坡、

良率改善，并持续推进关键原材料自主化、优化成本结构，公司光电半导

体材料业务毛利率同比大幅提升 7.52pct，达到 66.84%。其中，抛光垫业

务子公司鼎汇微电子实现净利润 1.19亿元，对应净利率约 49%左右，盈

利能力表现极为优秀。2）耗材业务上，公司持续开展降本增效、费用控

制等工作，板块整体盈利能力提升，其中硒鼓业务实现扭亏为盈。
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＃summary＃
费用方面，公司上半年财务费用同比减少约 2562万元，集中在二季度，

主要是汇率变动影响，也增厚了公司净利润。

 材料平台型公司初具雏形，看好公司未来长期成长。公司 CMP抛光垫优

势地位牢固，受益下游扩产及份额提升仍将保持较快增长；PI浆料、抛光

液、清洗液等产品也接续放量，材料平台型公司已初具雏形，成长空间和

增速都值得期待。此外，公司传统主业打印耗材业务底部向上，盈利能力

逐渐改善。

 盈利预测与投资评级：根据公司最新经营情况，我们上调公司盈利预测，

预计公司 2022-2024年归母净利润分别为 3.98亿、5.89亿、7.72亿元，对

应 2022/9/7 收盘价 PE分别为 62.9倍、42.5倍、32.4倍，维持“审慎增持”

评级。

风险提示：新产品研发和市场拓展不及预期的风险；部分产品市场竞争加剧的

风险；下游扩产进度放缓的风险。
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附表

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
流动资产 2636 3220 4104 5133 营业收入 2356 2954 3659 4273
货币资金 1011 1219 1801 2530 营业成本 1568 1816 2104 2314
交易性金融资产 138 232 203 201 税金及附加 11 15 18 21
应收票据及应收账款 737 896 1100 1297 销售费用 110 148 183 214
预付款项 102 111 131 144 管理费用 177 222 271 316
存货 524 619 708 781 研发费用 255 293 360 440
其他 124 143 161 179 财务费用 8 -33 -5 -10
非流动资产 2471 2336 2231 2140 其他收益 45 40 45 43
长期股权投资 336 303 309 311 投资收益 29 15 20 20
固定资产 715 716 663 586 公允价值变动收益 6 5 5 5
在建工程 164 82 41 20 信用减值损失 -5 0 0 0
无形资产 357 363 362 354 资产减值损失 -11 -5 0 0
商誉 581 635 608 612 资产处置收益 -0 0 0 0
长期待摊费用 33 32 31 31 营业利润 289 548 799 1046
其他 285 205 216 224 营业外收入 6 5 5 5
资产总计 5107 5555 6335 7273 营业外支出 2 2 2 2
流动负债 577 651 722 775 利润总额 293 551 801 1049
短期借款 124 160 180 200 所得税 48 83 112 147
应付票据及应付账款 255 297.84 338.93 375.56 净利润 245 468 689 902
其他 199 193 203 200 少数股东损益 31 70 100 130
非流动负债 275 247 273 285 归属母公司净利润 214 398 589 772
长期借款 20 30 42 54 EPS(元) 0.23 0.42 0.62 0.82
其他 255 217 232 231
负债合计 852 898 995 1060 主要财务比率

股本 941 945 945 945 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
资本公积 1841 1841 1841 1841 成长性

未分配利润 1060 1372 1877 2540 营业收入增长率 29.7% 25.4% 23.9% 16.8%
少数股东权益 227 297 397 527 营业利润增长率 234.1% 89.5% 45.6% 31.0%
股东权益合计 4255 4657 5340 6213 归母净利润增长率 233.6% 86.6% 47.9% 31.1%
负债及权益合计 5107 5555 6335 7273 盈利能力

毛利率 33.4% 38.5% 42.5% 45.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率 10.4% 15.9% 18.8% 21.1%
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE 5.3% 9.1% 11.9% 13.6%
归母净利润 214 398 589 772 偿债能力

折旧和摊销 124 128 136 140 资产负债率 16.7% 16.2% 15.7% 14.6%
资产减值准备 11 32 19 21 流动比率 4.57 4.94 5.68 6.62
资产处置损失 0 0 0 0 速动比率 3.66 3.99 4.70 5.61
公允价值变动损失 -6 -5 -5 -5 营运能力

财务费用 4 -33 -5 -10 资产周转率 49.3% 55.4% 61.6% 62.8%
投资损失 -29 -15 -20 -20 应收账款周转率 357.6% 336.8% 338.7% 330.5%
少数股东损益 31 70 100 130 存货周转率 326.6% 306.5% 305.7% 299.6%
营运资金的变动 -378 -266 -303 -290 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 3 300 525 733 每股收益 0.23 0.42 0.62 0.82
投资活动产生现金流量 -275 -99 27 -18 每股经营现金 0.00 0.32 0.56 0.78
融资活动产生现金流量 236 6 31 14 每股净资产 4.26 4.61 5.23 6.02
现金净变动 -40 207 583 729 估值比率(倍)

现金的期初余额 1048 1011 1219 1801 PE 117.3 62.9 42.5 32.4
现金的期末余额 1008 1219 1801 2530 PB 6.2 5.7 5.1 4.4
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。

使用本研究报告的风险提示及法律声明
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承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或
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地影响所预测的回报。

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与

本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司
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