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利润端因多重因素承压，多项半导体新材料业务持续推进
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事项：

1月24日，公司发布2023年度业绩预告，预计2023年年度实现归母净利润
21,451.46万元–25,351.73万元，同比下降35%-45%。

平安观点：

营收端基本持平，多重因素导致盈利能力下滑：营收方面，公司预计

2023年实现营业收入约27亿元，如剔除合并报表范围减少因素影响，与
上年同期基本持平。利润方面，预计归母净利润21,451.46万元–
25,351.73万元，同比下降35%-45%；扣非净利润预计为16,198.46万
元–20,098.73万元，同比下降42%-53%（预计本报告期非经常性损益约
为5,253万元，主要是政府补助影响）。第四季度单季，公司预计实现营
收约8.27亿元，同比增长约8%，环比增长约16%，同环比均实现增长；
归母净利润预计在3825.65万到7725.92万元，扣非归母净利润预计在
3253.56万到7153.83万元，如果以中值5203.7万元计算，同比下滑
33.8%，环比下滑15.1%。公司2023年度业绩预计较上年同期下滑的主
要原因如下：（1）公司持续加大在半导体创新材料新项目等方面的研发
投入力度，研发费用金额3.92亿元，同比增长24%，影响归母净利润同
比减少约6,400万元；（2）仙桃产业园建设影响银行贷款利息支出增加
及汇兑收益同比下降，合计影响归母净利润减少约3,500万元；（3）由
于旗捷实施员工持股计划确认股权激励成本，及北海绩迅新三板上市中

介费用支出，影响归母净利润同比下降约1,750万元。此外，公司CMP
抛光垫业务上半年度受下游部分客户政策面影响产能较弱而出现销量下

滑，CMP抛光液、清洗液、潜江软垫的销售规模虽同比增长但尚未盈
利，且晶圆光刻胶及先进封装材料业务尚处于研发及市场开拓阶段，均

一定程度影响了归母净利润水平。

CMP抛光垫业务已恢复至创季度历史新高，半导体显示材料加速起量：
从营收结构上来看，打印复印通用耗材业务营业收入约20.1亿元，同比
下降约4%（剔除并表范围影响），营收占比74.4%，但受部分耗材产品

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 2,356 2,721 2,715 3,166 3,754
YOY(%) 29.7 15.5 -0.2 16.6 18.6
净利润(百万元) 214 390 230 302 383
YOY(%) 233.6 82.7 -41.0 31.1 26.7
毛利率(%) 33.4 38.1 35.4 36.8 38.6
净利率(%) 9.1 14.3 8.5 9.5 10.2
ROE(%) 5.3 9.3 5.3 6.5 7.7
EPS(摊薄/元) 0.23 0.41 0.24 0.32 0.40
P/E(倍) 82.6 45.2 76.6 58.4 46.1
P/B(倍) 4.4 4.2 4.0 3.8 3.6
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市场价格同比下降影响，公司耗材业务本年度盈利略低于上年同期。半导体新材料业务营业收入约6.81亿元，同比增长约
24%，营收占比约25.2%。其中，Q4半导体材料业务收入为2.48亿元，环比增长21%，同比增长57%。同时，公司半导体
新材料业务在售产品的市场价格体系及毛利率水平均保持稳定。分业务来看， 1）CMP抛光垫实现营收4.18亿元，同比下
降约12%，但下半年业务恢复情况良好，Q4单季度CMP抛光垫收入创历史单季新高达至1.50亿元，季度环比增长26%，同
比增长27%，主要系硬垫产品进一步开拓重点逻辑晶圆厂客户并取得阶段性成效，潜江CMP软垫工厂于2022年第三季度建
设完成投入使用，已实现软抛光垫产品（除大尺寸产品）型号全覆盖，且实现核心原材料聚氨酯树脂的自研自产。2）CMP
抛光液、清洗液合计实现销售收入0.77亿元，Q4实现销售收入2,937万元，环比增长35%。目前公司正全面开展全制程
CMP抛光液、清洗液产品的市场推广及验证导入工作，在售产品品类不断丰富完善。多晶硅抛光液产品在自主定制化研磨
粒子的改良基础上，成功于2023年Q3导入客户；金属铝/钨栅极抛光液产品在客户端验证通过，取得批量订单，有望逐步放
量；铜和阻挡层抛光液产品开始在国内主流晶圆厂客户进行导入，其中在部分客户验证通过，有望后续取得批量订单。3）
半导体显示材料：实现产品销售收入合计约1.74亿元，同比增长268%，进入加速放量阶段。其中Q4单季度实现销售收入
6,872万元，环比增长25%。公司已成为国内部分主流面板客户YPI、PSPI产品的第一供应商，YPI与PSPI持续高速增长，
薄膜封装材料TFE-INK新品在Q4首次获得国内头部下游显示面板客户的采购订单。此外，无氟光敏聚酰亚胺（PFAS Free
PSPI）、黑色像素定义层材料（BPDL）、薄膜封装低介电材料（Low Dk INK）等半导体显示材料新品也在按计划开发、
送样中。4）其他新业务：2023年，公司半导体先进封装材料及晶圆光刻胶业务快速推进，多款临时键合胶、封装光刻胶及
高端晶圆光刻胶（KrF/ArF光刻胶）产品在其客户端分别进入不同验证阶段，客户反馈良好。相关产品上游核心原材料自主
化工作基本完成，如封装光刻胶的核心单体、树脂及KrF/ArF光刻胶的特殊功能单体、树脂、光产酸剂等均已实现国产化或
自主制备。产能建设方面，2023年公司已完成了临时键合胶110吨/年量产产线及封装光刻胶每月吨级产线的建设；年产300
吨KrF/ArF光刻胶产业化项目也在2023年下半年启动，有望在2024年Q4建成。

投资建议：公司成功打破了国外厂商对CMP抛光垫的垄断，且围绕着泛半导体应用领域当中的核心材料，打造进口替代类
半导体材料的平台型企业。我们看好公司在光电半导体材料领域的平台化研发能力，新业务产品线的推陈出新。综合公司

最新财报，我们下调了公司盈利预期，预计公司2023-2025年净利润分别为2.30亿元（前值为3.61亿元）、3.02亿元（前值
为4.64亿元）、3.83亿元（前值为6.02亿元），EPS分别为0.24元、0.32元和0.40元，对应1月23日收盘价PE分别为
76.6X、58.4X和46.1X，公司下半年营收有所恢复，且考虑到公司作为平台型材料公司的多点布局，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，半导体行业周期向下，可能会对公司的业务产生一定
影响。（2）市场竞争加剧：近年来由于市场需求较好，越来越多的厂商进入了半导体材料市场，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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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 2654 1927 2227 2613
现金 1039 271 317 375
应收票据及应收账款 849 807 942 1117
其他应收款 77 76 88 105
预付账款 59 95 110 131
存货 547 577 659 758
其他流动资产 83 100 112 127
非流动资产 2967 3768 4645 4856
长期投资 385 409 433 458
固定资产 936 1497 2534 3070
无形资产 285 238 190 143
其他非流动资产 1361 1625 1488 1185
资产总计 5620 5695 6873 7469
流动负债 651 569 1456 1703
短期借款 116 12 821 970
应付票据及应付账款 296 285 326 375
其他流动负债 238 272 310 358
非流动负债 486 465 442 395
长期借款 206 186 162 115
其他非流动负债 280 280 280 280
负债合计 1137 1034 1898 2097
少数股东权益 269 305 353 413
股本 948 945 945 945
资本公积 1856 1797 1797 1797
留存收益 1411 1614 1880 2217
归属母公司股东权益 4215 4356 4622 4958
负债和股东权益 5620 5695 6873 7469

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 2721 2715 3166 3754
营业成本 1685 1755 2002 2305
税金及附加 17 16 18 22
营业费用 115 136 158 188
管理费用 181 189 217 258
研发费用 316 407 443 526
财务费用 -47 10 26 44
资产减值损失 -46 -46 -53 -63
信用减值损失 -24 -9 -10 -12
其他收益 59 54 54 54
公允价值变动收益 17 10 10 10
投资净收益 30 31 31 31
资产处置收益 -1 -1 -1 -1
营业利润 489 242 331 430
营业外收入 3 45 45 45
营业外支出 10 5 5 5
利润总额 482 282 372 470
所得税 28 16 21 27
净利润 454 266 350 443
少数股东损益 64 36 48 60
归属母公司净利润 390 230 302 383
EBITDA 596 515 744 928
EPS（元） 0.41 0.24 0.32 0.40

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 552 449 515 639
净利润 454 266 350 443
折旧摊销 161 223 347 413
财务费用 -47 10 26 44
投资损失 -30 -31 -31 -31
营运资金变动 -84 -18 -176 -230
其他经营现金流 97 -1 -1 -1
投资活动现金流 -548 -993 -1193 -593
资本支出 640 1000 1200 600
长期投资 94 0 0 0
其他投资现金流 -1281 -1993 -2393 -1193
筹资活动现金流 5 -224 723 12
短期借款 -8 -104 809 150
长期借款 174 -21 -24 -47
其他筹资现金流 -162 -99 -62 -90
现金净增加额 16 -768 45 59

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 15.5 -0.2 16.6 18.6
营业利润(%) 68.8 -50.5 36.9 29.7
归属于母公司净利润(%) 82.7 -41.0 31.1 26.7
获利能力

毛利率(%) 38.1 35.4 36.8 38.6
净利率(%) 14.3 8.5 9.5 10.2
ROE(%) 9.3 5.3 6.5 7.7
ROIC(%) 11.8 5.9 7.0 7.5
偿债能力

资产负债率(%) 20.2 18.2 27.6 28.1
净负债比率(%) -16.0 -1.6 13.4 13.2
流动比率 4.1 3.4 1.5 1.5
速动比率 3.1 2.1 0.9 1.0
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5
应收账款周转率 3.3 3.4 3.4 3.4
应付账款周转率 5.69 6.15 6.15 6.15
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.41 0.24 0.32 0.40
每股经营现金流(最新摊薄) 0.58 0.48 0.54 0.68
每股净资产(最新摊薄) 4.46 4.61 4.89 5.25
估值比率

P/E 45.2 76.6 58.4 46.1
P/B 4.2 4.0 3.8 3.6
EV/EBITDA 33 35 25 20
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