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市场数据  
收盘价(元) 16.87 

一年最低/最高价 15.90/39.95 

市净率(倍) 3.63 

流通A股市值(百万元) 4,699.92 

总市值(百万元) 6,879.70 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.65 

资产负债率(%,LF) 58.05 

总股本(百万股) 407.81 

流通 A 股(百万股) 278.60  
 

相关研究  
《新莱应材 (300260)：2023 年年报

&2024 年一季报点评：业绩符合预期，

半导体板块趋势回暖》 

2024-04-28 

《新莱应材(300260)：2023 年三季报

点评：业绩短期承压，静待下游需求

回暖》 

2023-10-30 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2620 2711 3305 4008 4839 

同比（%） 27.53 3.49 21.91 21.25 20.73 

归母净利润（百万元） 344.79 235.90 365.24 518.43 661.66 

同比（%） 103.04 (31.58) 54.83 41.94 27.63 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.85 0.58 0.90 1.27 1.62 

P/E（现价&最新摊薄） 19.95 29.16 18.84 13.27 10.40 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩稳健增长，泛半导体业务明显放量：2024 上半年公司实现营收 14.18

亿元，同比+11.83%，其中泛半导体板块收入 4.47 亿元，同比+48%，占
比 32%，受益于半导体行业需求回暖，订单逐步向好；食品板块收入 8.03

亿元，同比+0.07%，占比 57%，下游需求有所下滑，但公司产品在国内
客户的市占率不断提升，逆势实现基本盘的稳定；医药板块收入 1.69 亿
元，同比+2.76%，占比 12%。2024H1 实现归母净利润 1.40 亿元，同比
+26.91%；扣非净利润为 1.32 亿元，同比+22.38%。Q2 单季营收为 7.29

亿元，同比+15.88%，环比+5.89%；归母净利润为 0.72 亿元，同比
+26.49%，环比+5.08%。 

◼ 产品结构优化，盈利能力稳中向好：2024H1 公司毛利率为 25.57%，同
比+0.74pct，其中泛半导体板块毛利率为 28.34%，同比-1.44pct，食品板
块毛利率为 22.74%，同比+3.36pct，医药板块毛利率为 31.67%，同比-

10.65pct，主要系国内医药经济调整传导至上游供应商；销售净利率为
9.89%，同比+1.18pct。2024H1 公司期间费用率为 14.73%，同比+0.15pct，
其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 5.78%/4.01%/3.54%/1.41%，同比
+0.09/-0.07/+0.02/+0.11pct。Q2 单季毛利率为 25.80%，同比+0.97pct，环
比+0.48pct；销售净利率为 9.87%，同比+0.82pct，环比-0.05pct。 

◼ 半导体、食品领域国产化推进，成长属性彰显：公司以国产替代为战略
重心，半导体、食品、医药三大板块产品研发、产能扩张同步推进，下
游回暖有望释放业绩弹性。（1）半导体板块：根据 SIA，23Q4-24Q2 全
球半导体单季销售额同比+11.6%/+15.2%/+18.3%，全球半导体行业景气
度趋势回暖；而根据 SEAJ，23Q4-24Q1 中国大陆半导体设备单季销售
额同比+90.8%/+113.4%，国内半导体设备景气度明显拉升，公司在超高
纯应用材料领域填补了国内空白，通过了美国排名前二的半导体设备商
的认证并成为其一级供应商，国内客户包括北方华创等半导体设备龙
头，有望持续受益于全球半导体景气复苏及半导体设备的国产替代。（2）
食品板块：2025 年中国的无菌包装市场规模有望突破 250 亿元，特别是
乳制品和饮料领域，仍存在较大增长空间。公司实现食品行业全产业链
布局，是国内少有能提供一体化配套方案的企业，与一、二线客户深度
合作，有望稳定增长。（3）医药板块：公司 BPE 认证的产品被国内外知
名药企与设备厂商认可及使用。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到全球半导体设备行业景气度回暖，我们维
持 2024-2026 年公司归母净利润预测分别为 3.7/5.2/6.6 亿元，当前市值
对应 PE 为 19/13/10 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，国际贸易摩擦。  
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1.   业绩稳健增长，泛半导体业务明显放量 

2024 上半年公司实现营收 14.18 亿元，同比+11.83%，其中泛半导体板块收入 4.47

亿元，同比+48%，占比 32%，受益于半导体行业需求回暖，订单逐步向好；食品板块收

入 8.03 亿元，同比+0.07%，占比 57%，下游需求有所下滑，但公司产品在国内客户的

市占率不断提升，逆势实现基本盘的稳定；医药板块收入 1.69 亿元，同比+2.76%，占比

12%。2024H1 实现归母净利润 1.40 亿元，同比+26.91%；扣非净利润为 1.32 亿元，同

比+22.38%。Q2 单季营收为 7.29 亿元，同比+15.88%，环比+5.89%；归母净利润为 0.72

亿元，同比+26.49%，环比+5.08%。 

图1：2024H1 公司实现营收 14.18 亿元，同比+12%  图2：2024H1 归母净利润为 1.40 亿元，同比+27% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   产品结构优化，盈利能力稳中向好 

2024H1 公司毛利率为 25.57%，同比+0.74pct，其中泛半导体板块毛利率为 28.34%，

同比-1.44pct，食品板块毛利率为 22.74%，同比+3.36pct，医药板块毛利率为 31.67%，同

比-10.65pct，主要系国内医药经济调整传导至上游供应商；销售净利率为 9.89%，同比

+1.18pct。2024H1 公司期间费用率为 14.73%，同比+0.15pct，其中销售/管理/研发/财务

费用率分别为 5.78%/4.01%/3.54%/1.41%，同比+0.09/-0.07/+0.02/+0.11pct。Q2 单季毛利

率为 25.80%，同比+0.97pct，环比+0.48pct；销售净利率为 9.87%，同比+0.82pct，环比

-0.05pct。 
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图3：2024H1 销售毛利率为 25.6%，同比+0.7pct；销售

净利率为 9.9%，同比+1.2pct 
 图4：2024H1 期间费用率为 14.73%，同比+0.15pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   半导体、食品领域国产化推进，成长属性彰显 

公司以国产替代为战略重心，半导体、食品、医药三大板块产品研发、产能扩张同

步推进，下游回暖有望释放业绩弹性。（1）半导体板块：根据 SIA，23Q4-24Q2 全球半

导体单季销售额同比+11.6%/+15.2%/+18.3%，全球半导体行业景气度趋势回暖；而根据

SEAJ，23Q4-24Q1 中国大陆半导体设备单季销售额同比+90.8%/+113.4%，国内半导体设

备景气度明显拉升，公司在超高纯应用材料领域填补了国内空白，通过了美国排名前二

的半导体设备商的认证并成为其一级供应商，国内客户包括北方华创等半导体设备龙头，

有望持续受益于全球半导体景气复苏及半导体设备的国产替代。（2）食品板块：2025 年

中国的无菌包装市场规模有望突破 250 亿元，特别是乳制品和饮料领域，仍存在较大增

长空间。公司实现食品行业全产业链布局，是国内少有能提供一体化配套方案的企业，

与一、二线客户深度合作，有望稳定增长。（3）医药板块：公司 BPE 认证的产品被国内

外知名药企与设备厂商认可及使用。 

 

4.   盈利预测与投资评级 

考虑到全球半导体设备行业景气度回暖，我们维持 2024-2026 年公司归母净利润预

测分别为 3.7/5.2/6.6 亿元，当前市值对应 PE 为 19/13/10 倍，维持“增持”评级。 

 

5.   风险提示 

下游扩产不及预期，国际贸易摩擦。 
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新莱应材三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,743 2,822 3,532 3,894  营业总收入 2,711 3,305 4,008 4,839 

货币资金及交易性金融资产 296 537 378 713  营业成本(含金融类) 2,018 2,398 2,829 3,393 

经营性应收款项 821 758 1,286 1,177  税金及附加 13 14 17 21 

存货 1,583 1,481 1,819 1,951  销售费用 160 165 200 242 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 109 132 160 194 

其他流动资产 43 46 49 54  研发费用 110 132 160 194 

非流动资产 1,607 1,782 1,951 2,108  财务费用 39 50 52 48 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 15 14 17 21 

固定资产及使用权资产 929 1,024 1,080 1,112  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 182 245 339 443  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 106 123 144 167  减值损失 (14) (17) (16) (16) 

商誉 120 120 120 120  资产处置收益 (1) 0 (1) (1) 

长期待摊费用 9 9 9 9  营业利润 262 411 589 752 

其他非流动资产 261 260 259 258  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 4,350 4,604 5,483 6,002  利润总额 262 411 589 752 

流动负债 2,038 2,061 2,521 2,478  减:所得税 27 45 71 90 

短期借款及一年内到期的非流动负债 974 1,011 1,050 1,086  净利润 236 365 519 662 

经营性应付款项 777 698 1,060 903  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 139 195 223 265  归属母公司净利润 236 365 518 662 

其他流动负债 148 156 189 225       

非流动负债 525 425 325 225  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.58 0.90 1.27 1.62 

长期借款 479 379 279 179       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 302 485 663 820 

租赁负债 31 31 31 31  EBITDA 436 635 826 995 

其他非流动负债 16 16 16 16       

负债合计 2,563 2,486 2,846 2,704  毛利率(%) 25.58 27.44 29.41 29.88 

归属母公司股东权益 1,780 2,110 2,629 3,290  归母净利率(%) 8.70 11.05 12.94 13.67 

少数股东权益 8 8 8 8       

所有者权益合计 1,787 2,118 2,637 3,299  收入增长率(%) 3.49 21.91 21.25 20.73 

负债和股东权益 4,350 4,604 5,483 6,002  归母净利润增长率(%) (31.58) 54.83 41.94 27.63 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 219 746 316 811  每股净资产(元) 4.36 5.18 6.45 8.07 

投资活动现金流 (439) (336) (345) (346)  最新发行在外股份（百万股） 408 408 408 408 

筹资活动现金流 190 (170) (131) (131)  ROIC(%) 9.04 12.67 15.49 16.80 

现金净增加额 (29) 240 (160) 334  ROE-摊薄(%) 13.25 17.31 19.72 20.11 

折旧和摊销 134 151 163 175  资产负债率(%) 58.91 53.99 51.91 45.04 

资本开支 (439) (326) (335) (335)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.16 18.84 13.27 10.40 

营运资本变动 (199) 140 (452) (109)  P/B（现价） 3.87 3.26 2.62 2.09 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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