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➢ 事件： 2024 年 8 月 21 日，彤程新材发布 2024 年半年度报告。2024 年

上半年，公司实现营收 15.76 亿元，同比增长 15.11%；实现归母净利润 3.13 亿

元，同比增长 40.35%；实现扣非净利润 2.28 亿元，同比增长 2.73%。 

➢ 市场复苏拉动需求增长，Q2 营收与利润稳步提升。24 年 Q2 单季度公司实

现营收 7.93 亿元，同比增长 12.77%，环比增长 1.47%；实现归母净利润 1.69

亿元，同比增长 20.52%，环比增长 16.87%；扣非归母净利润 1.43 亿元，同比

增长 2.16%，环比增长 68.85%；毛利率 26.2%，同比增长 1.67pct。营收与利

润稳定增长的主要原因为: 全球汽车产业链复苏拉动轮胎市场需求稳定增长，行

业供需改善，体育赛事备货与涨价预期推动终端订单提前释放，LCD TV 面板市

场需求旺盛。 

➢ 半导体光刻胶销售猛增，显示面板光刻胶市场份额居首。半导体光刻胶业务

24H1 实现营业收入 1.28 亿元，同比增长 54.43%。多款高分辨 KrF、ArF 光刻

胶和 BARC 底部抗反射涂层等产品已陆续通过客户产品认证，其中 ArF 光刻胶

已开始形成销售。高规光刻胶配套试剂 EBR G5 等级已实现正式量产出货，为国

内唯一能自产自销，并达量产规模高纯试剂 EBR G5 等级的本土光刻胶供应商。

I 线化学放大厚膜胶在部分重点 12 寸客户获得全面测试通过，快速上量。显示面

板光刻胶产品 24H1 实现营收 1.59 亿元，同比增长 27.8%。国内市占率约为

25.9%，为国内本土第一大供应。其旗下北旭电子其潜江工厂产能达到 8000 吨

/年，在稳定供应方面具有先天优势。其研发上 4-Mask 高感度光刻胶产品不断

扩产销售。针对 AMOLED 面板客户，公司开发的高性能的高分辨率光刻胶与

AMOLED 用高感度高分辨产品具得到客户认可。 

➢ 轮胎用树脂销量大幅增长，国内外市场齐头并进。2024 年上半年公司轮胎

用树脂销量同比增加超过 9000 吨，同比增幅 14.7%，销售额同比增加 1.3 亿，

同比增幅 12.7%。国内销售市场份额较上年同期有所增长，国外销量持续增长，

其增长幅度高于国内市场销售增长幅度。公司是全球最大轮胎用特种材料供应

商，生产和销售的轮胎用高性能酚醛树脂产品在行业内处于全球领导者地位，公

司客户包括普利司通、米其林、固特异等国际知名轮胎企业，以及中策橡胶、赛

轮轮胎、玲珑轮胎等国内知名企业。公司生产的高纯度“对-叔丁基苯酚”主要客户

包括三菱瓦斯、LG、帝人等。贸易业务方面，公司是德国 BASF、EVONIK、日

本住友化学等国际领先材料供应商在中国轮胎橡胶行业的唯一或主要合作伙伴。 

➢ 投资建议：公司在国内半导体光刻胶行业具备一定的领先优势，我们看好其

产 品 逐 步 放 量 的 前 景 。 预 计 公 司 2024-2026 年 归 母 净 利 润 分 别 为

6.13/7.31/8.71 亿元，现价对应 PE 分别为 26/22/18 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格波动风险，下游需求不及预期，技术迭代风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,944  3,634  4,300  4,966  

增长率（%） 17.7  23.5  18.3  15.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 407  613  731  871  

增长率（%） 36.4  50.8  19.2  19.2  

每股收益（元） 0.68  1.02  1.22  1.46  

PE 39  26  22  18  

PB 4.6  4.3  3.7  3.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 23 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,944  3,634  4,300  4,966   成长能力（%）         

营业成本 2,247  2,323  2,700  3,073   营业收入增长率 17.74  23.46  18.33  15.49  

营业税金及附加 14  22  30  40   EBIT 增长率 31.06  158.44  21.16  17.42  

销售费用 92  131  159  189   净利润增长率 36.37  50.79  19.22  19.21  

管理费用 174  247  301  358   盈利能力（%）         

研发费用 180  254  314  372   毛利率 23.68  36.08  37.21  38.12  

EBIT 254  657  796  935   净利润率 13.81  16.87  17.00  17.55  

财务费用 58  94  99  96   总资产收益率 ROA 5.54  7.26  7.95  8.64  

资产减值损失 -6  0  0  0   净资产收益率 ROE 11.93  16.63  17.06  17.45  

投资收益 225  0  0  0   偿债能力         

营业利润 427  563  697  838   流动比率 1.41  1.70  1.92  2.15  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 0.94  1.20  1.35  1.52  

利润总额 427  563  697  838   现金比率 0.41  0.71  0.78  0.87  

所得税 23  -56  -42  -42   资产负债率（%） 52.21  55.11  52.18  49.30  

净利润 404  619  738  880   经营效率         

归属于母公司净利润 407  613  731  871   应收账款周转天数 85.43  80.77  86.38  90.63  

EBITDA 405  815  965  1,112   存货周转天数 65.58  68.38  66.11  68.13  

      总资产周转率 0.41  0.46  0.49  0.52  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）         

货币资金 744  1,521  1,778  2,154   每股收益 0.68  1.02  1.22  1.46  

应收账款及票据 779  999  1,230  1,490   每股净资产 5.69  6.16  7.15  8.34  

预付款项 32  37  43  49   每股经营现金流 0.31  0.80  1.12  1.39  

存货 431  452  540  623   每股股利 0.59  0.25  0.30  0.35  

其他流动资产 559  646  812  982   估值分析         

流动资产合计 2,544  3,656  4,404  5,298   PE 39  26  22  18  

长期股权投资 1,580  1,580  1,580  1,580   PB 4.6  4.3  3.7  3.2  

固定资产 1,488  1,681  1,810  1,896   EV/EBITDA 44.89  22.33  18.84  16.36  

无形资产 363  363  363  363   股息收益率（%） 2.24  0.94  1.12  1.34  

非流动资产合计 4,790  4,788  4,787  4,786        

资产合计 7,334  8,444  9,191  10,084        

短期借款 475  572  572  572   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 652  742  825  939   净利润 404  619  738  880  

其他流动负债 681  839  894  955   折旧和摊销 151  158  169  178  

流动负债合计 1,808  2,154  2,291  2,466   营运资金变动 -208  -384  -354  -342  

长期借款 1,274  1,745  1,745  1,745   经营活动现金流 184  480  672  833  

其他长期负债 746  755  760  760   资本开支 -141  -147  -158  -166  

非流动负债合计 2,021  2,500  2,505  2,505   投资 198  144  0  0  

负债合计 3,829  4,653  4,796  4,971   投资活动现金流 114  13  -158  -166  

股本 600  599  599  599   股权募资 71  0  0  0  

少数股东权益 97  103  110  119   债务募资 85  722  0  0  

股东权益合计 3,505  3,791  4,395  5,113   筹资活动现金流 -14  264  -277  -311  

负债和股东权益合计 7,334  8,444  9,191  10,084   现金净流量 291  777  257  376  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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