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事项：

公司公布2024年半年报，2024年上半年公司实现营收7.97亿元，同比增长
38.68%；归属上市公司股东净利润2.34亿元，同比减少0.43%。

平安观点：

产品研发及市场拓展顺利，扣非净利润持续增长：2024H1，公司实现营
收 7.97 亿 元 （ +38.68%YoY ） ， 实 现 归 母 净 利 润 2.34 亿 元
（-0.43%YoY），主要系上年同期政府补助项目验收确认其他收益约
8000万元，导致同比基数较高。扣非后归母净利润为 2.35亿元
（+46.07%YoY），公司在积极扩大研发和生产建设投入的同时，持续
提高盈利能力和经营管理水平，使得扣非净利润持续增长。2024H1，公
司整体毛利率和净利率分别是57.72%（+2.63pct YoY）和29.35%
（-11.53pct YoY）。从费用端来看，2024H1公司期间费用率为26.43%
（+1.98pct 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 2.98% （ -0.65pct YoY ） 、 6.32% （ +0.96pct
YoY）、 -1.00%（ +1.16pct YoY）和 18.13%（ +0.51pct YoY）。
2024Q2 单 季 度 ， 公 司 实 现 营 收 4.19 亿 元 （ +37.06%YoY ，
+10.67%QoQ ） ， 实 现 归 母 净 利 润 1.29 亿 元 （ -18.84%YoY ，
+22.68%QoQ）， Q2单季度的毛利率和净利率分别为 57.05%
（+2.97pct YoY，-1.40pct QoQ）和30.78%（+3.01pct 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，2024H1，抛光液实现营收6.73亿，同比增长33.09%，营收占比
84.4%，毛利率为61.03%；功能性湿电子化学品实现营收1.18亿元，同
比增长80.94%，毛利率为37.90%，营收占比14.8%。1）抛光液方面，
铜及铜阻挡层抛光液产品在先进制程持续上量，多款产品在多个新客户

端作为首选供应商实现量产销售，使用国产研磨颗粒的铜及铜阻挡层抛

光液已实现量产销售。 在介电材料抛光液方面，公司进一步开发先进技
术节点系列产品，多款氮化硅抛光液在客户端的评估持续推进；同时使

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 1,077 1,238 1,671 2,116 2,585
YOY(%) 56.8 15.0 35.0 26.7 22.2
净利润(百万元) 301 403 494 613 725
YOY(%) 141.0 33.6 22.6 24.1 18.3
毛利率(%) 54.2 55.8 57.3 56.8 56.0
净利率(%) 28.0 32.5 29.6 29.0 28.0
ROE(%) 19.8 19.0 19.3 19.7 19.3
EPS(摊薄/元) 2.33 3.12 3.82 4.74 5.61
P/E(倍) 45.6 34.1 27.8 22.4 18.9
P/B(倍) 9.0 6.5 5.4 4.4 3.7
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用国产研磨颗粒的氧化物抛光液已成功实现量产销售。多款钨抛光液在存储芯片和逻辑芯片的先进制程通过验证，实现量

产。使用自研自产的国产氧化铈磨料的抛光液产品首次应用在氧化物抛光中，实现了技术路径的突破，并在客户端实现量

产销售，显著提高了客户的良率。除此之外，公司用于三维集成的TSV抛光液、混合键合抛光液和聚合物抛光液进展顺
利，公司在多家客户端作为首选供应商帮助客户打通技术路线，助力国内先进封装技术的发展。同时，公司积极投入研

发，为客户定制开发满足新应用、新要求的抛光液产品。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。刻蚀后清洗液方面，先进制程刻蚀后清洗液研发及产业化顺利，持续上量；在抛光后清
洗液方面，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，基于已经搭建完成的电镀液及添加
剂产品系列平台和一站式交付能力，电镀液本地化供应进展顺利，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。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。综合公司最新财报，我们上调了

公司的盈利预测，预计公司2024-2026年净利润分别为4.94亿元（前值为4.43亿元）、6.13亿元（前值为5.63亿元）、7.25
亿元（前值为6.61亿元），EPS分别为3.82元、4.74元和5.61元，对应8月27日收盘价的PE分别为27.8X、22.4X和18.9X，
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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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 1342 1924 2497 3160
现金 532 875 1177 1544
应收票据及应收账款 282 394 499 610
其他应收款 1 2 2 3
预付账款 28 36 46 56
存货 427 525 673 838
其他流动资产 72 92 100 109
非流动资产 1261 1309 1324 1382
长期投资 112 111 110 109
固定资产 405 524 710 783
无形资产 80 67 53 40
其他非流动资产 664 607 450 450
资产总计 2603 3233 3821 4542
流动负债 193 411 487 592
短期借款 10 0 0 0
应付票据及应付账款 81 133 171 213
其他流动负债 103 277 316 379
非流动负债 286 258 223 195
长期借款 177 150 115 86
其他非流动负债 109 109 109 109
负债合计 479 669 711 786
少数股东权益 0 0 0 0
股本 99 129 129 129
资本公积 1019 988 988 988
留存收益 1006 1446 1992 2638
归属母公司股东权益 2124 2564 3110 3755
负债和股东权益 2603 3233 3821 4542

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 1238 1671 2116 2585
营业成本 547 713 913 1139
税金及附加 1 2 3 3
营业费用 48 50 63 78
管理费用 81 108 138 168
研发费用 237 302 381 465
财务费用 -8 -11 -22 -33
资产减值损失 -6 -9 -11 -13
信用减值损失 -3 -3 -4 -5
其他收益 104 40 40 40
公允价值变动收益 9 0 0 0
投资净收益 5 5 5 5
资产处置收益 -1 -0 -0 -0
营业利润 440 539 669 791
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 440 539 669 791
所得税 38 45 56 66
净利润 403 494 613 725
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 403 494 613 725
EBITDA 513 678 831 899
EPS（元） 3.12 3.82 4.74 5.61

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 309 621 580 641
净利润 403 494 613 725
折旧摊销 81 151 185 141
财务费用 -8 -11 -22 -33
投资损失 -5 -5 -5 -5
营运资金变动 -201 -11 -194 -191
其他经营现金流 39 4 4 4
投资活动现金流 -316 -198 -198 -198
资本支出 249 200 200 200
长期投资 4 0 0 0
其他投资现金流 -570 -398 -398 -398
筹资活动现金流 175 -80 -80 -75
短期借款 -20 -10 0 0
长期借款 49 -28 -35 -29
其他筹资现金流 147 -43 -45 -47
现金净增加额 171 343 302 367

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 15.0 35.0 26.7 22.2
营业利润(%) 29.8 22.4 24.1 18.3
归属于母公司净利润(%) 33.6 22.6 24.1 18.3
获利能力

毛利率(%) 55.8 57.3 56.8 56.0
净利率(%) 32.5 29.6 29.0 28.0
ROE(%) 19.0 19.3 19.7 19.3
ROIC(%) 33.6 29.5 34.1 34.9
偿债能力

资产负债率(%) 18.4 20.7 18.6 17.3
净负债比率(%) -16.2 -28.3 -34.2 -38.8
流动比率 7.0 4.7 5.1 5.3
速动比率 4.5 3.2 3.6 3.7
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6
应收账款周转率 4.4 4.3 4.3 4.3
应付账款周转率 6.8 5.3 5.3 5.3
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 3.12 3.82 4.74 5.61
每股经营现金流(最新摊薄) 2.39 4.80 4.49 4.96
每股净资产(最新摊薄) 16.44 19.84 24.07 29.06
估值比率

P/E 34.1 27.8 22.4 18.9
P/B 6.5 5.4 4.4 3.7
EV/EBITDA 30 19 15 14
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