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半导体材料销售额显著提升，研发进程加快推进  
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推荐（维持） 

现价：37.70元 

主要数据  
 

行业 电子化学品 

公司网址 www.siny ang.com.cn 

大股东/持股 王福祥/14.37% 

实际控制人 王福祥 

总股本(百万股) 313 

流通 A 股(百万股) 278 

流通 B/H 股(百万股) -- 

总市值（亿元） 118 

流通 A 股市值(亿元) 105 

每股净资产(元) 14.21 

资产负债率(%) 25.01 
 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2024 年三季报，24Q3 实现营收 4.06 亿元，yoy+27.40%；实现归母净

利润 0.71 亿元，yoy+162.16%；归母扣非净利润 0.48 亿元，yoy+164.80%；2024

年前三季度实现营收 10.67 亿元，yoy+22.57%；实现归母净利润 1.30 亿元，

yoy+13.99%；归母扣非净利润 1.29 亿元，yoy+80.79%。 

平安观点： 

 电镀清洗液等销售规模显著提升，带动公司营收增长、利润增厚。24Q3 公

司实现总营收 4.06 亿元，同比增长 27.40%，其中，半导体业务实现营业收

入 3.02 亿元，同比增长 49.78%，净利润同比增长约 160%。核心湿电子化

学品电镀液及添加剂、蚀刻清洗液等产品销售规模显著提升，带动公司 2024

年前三季度总销售毛利润同比增加 38.32%至 4.15 亿元，毛利率同比提升

4.43 个百分点至 38.89%。涂料业务受行业竞争加剧及涂料产品价格下降等

不利因素影响，第三季度实现营业收入 1.04 亿元，同比下降 11.14%。 

 半导体材料研发进程加快推进。2024Q3 公司研发费用为 0.58 亿元，同比

增加 41.6%，占本期总营收的 14.2%，2024 年前三季度研发费用达 1.55 亿

元，同比增加 47.8%，报告期内公司研发项目推进速度加快，设备折旧费、

材料及测试费、薪酬费同比增加。研发投入主要用于集成电路制造用光刻胶、

先进制程湿法刻蚀液、清洗液、添加剂、化学机械研磨液等。公司浸没式 ArF 

光刻胶研发顺利推进，已有多款产品在国内多家晶圆制造企业开展测试验证

工作；同时，公司多款成熟的研磨液产品在超过 20 家客户测试验证。 

 转让亏损资产，优化资源配置。公司持续改善运营成本，24Q3 扣除非经常

性损益的净利润同比大幅增长 164.80%。公司拟对外转让控股子公司上海

新阳海斯高科技材料有限公司全部 51%股权，受让方为鹿野实业（上海）

有限公司，转让完成后，海斯高科技将不再纳入公司合并报表范围。 

 

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1196  1212  1610  2036  2610  

YOY(%) 17.6  1.4  32.8  26.5  28.2  

归母净利润(百万元) 53  167  202  281  364  

YOY(%) -48.9  213.4  21.3  38.6  29.9  

毛利率(%) 31.4  35.2  37.8  40.3  42.2  

净利率(%) 4.5  13.8  12.6  13.8  14.0  

ROE(%) 1.3  4.0  4.7  6.4  8.0  

EPS(摊薄/元) 0.17  0.53  0.65  0.90  1.16  

P/E(倍) 221.9  70.8  58.4  42.1  32.4  

P/B(倍) 2.9  2.8  2.8  2.7  2.6   
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 投资建议：公司持续推进高端半导体材料研发和生产进程，新建项目如期推进，产能规模扩大、产品多元化布局，核心半导体

材料销售规模大幅提升带动公司营收和利润显著增厚，同时，随着半导体产业基本面逐步改善、高端电子材料加速推进国产

化，公司业绩有望保持较好增长，预计 2024-2026 年实现归母净利润 2.02、2.81、3.64 亿元（较原值保持不变），对应 2024

年 10 月 29 日收盘价 PE 分别为 58.4、42.1、32.4 倍，终端基本面逐步修复，公司半导体材料销售规模扩大、业绩增势向好，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、终端需求增速不及预期。若半导体等终端产业基本面回暖不及预期，需求增长缺乏动力，则公司电子化学品业

务增速可能受限。2、市场竞争加剧、产品价格大幅下行的风险。若可比公司实现技术突破、大幅提高产能规模，则可能造成

部分产品产能过剩、市场竞争加剧的风险，进而导致相关产品价格下行，毛利被大幅压缩。3、原材料价格大幅波动的风险。

若基础化工原料受极端气候、海外地缘政治等因素影响，厂家开工受阻，供需基本面和库存结构出现较大变动，则原料价格可

能出现较大波动，从而造成公司生产成本的大幅抬升。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1977  2164  2705  3436  

现金 870  805  1018  1305  

应收票据及应收账款 734  865  1094  1403  

预付账款 9  16  21  27  

其他应收款 10  13  17  21  

存货 275  377  458  568  

其他流动资产 79  87  97  112  

非流动资产 3611  3583  3513  3374  

长期投资 9  9  9  9  

固定资产 463  475  479  450  

无形资产 82  101  103  100  

其他非流动资产 3058  2999  2922  2815  

资产总计 5589  5747  6218  6810  

流动负债 748  865  1261  1742  

短期借款 201  109  339  593  

应付票据及应付账款 421  537  652  809  

其他流动负债 126  219  270  339  

非流动负债 613  564  516  467  

长期借款 292  243  195  146  

其他非流动负债 321  321  321  321  

负债合计 1361  1430  1777  2209  

少数股东权益 39  40  42  43  

股本 313  313  313  313  

资本公积 1466  1466  1466  1466  

留存收益 2409  2498  2620  2779  

归属母公司股东权益 4189  4277  4399  4558  

负债和股东权益 5589  5747  6218  6810   
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 149  255  237  300  

净利润 168  203  282  366  

折旧摊销 75  114  135  149  

财务费用 1  3  2  4  

投资损失 -2  -1  -1  -1  

营运资金变动 -65  -42  -163  -218  

其他经营现金流 -27  -22  -18  0  

投资活动现金流 193  -62  -46  -9  

资本支出 234  85  65  10  

长期投资 368  0  0  0  

其他投资现金流 -410  -147  -111  -19  

筹资活动现金流 -229  -258  22  -4  

短期借款 -210  -93  231  254  

长期借款 77  -49  -49  -49  

其他筹资现金流 -97  -117  -160  -209  

现金净增加额 113  -65  213  287   

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1212  1610  2036  2610  

营业成本 786  1002  1216  1509  

税金及附加 10  13  17  22  

销售费用 54  72  92  117  

管理费用 93  122  155  198  

研发费用 149  209  275  365  

财务费用 1  3  2  4  

资产减值损失 -2  0  -0  -0  

信用减值损失 -8  -1  -1  -2  

其他收益 33  15  15  15  

公允价值变动收益 42  25  20  0  

投资净收益 2  1  1  1  

资产处置收益 3  1  1  1  

营业利润 189  229  316  410  

营业外收入 0  0  0  0  

营业外支出 3  3  3  3  

利润总额 186  226  313  407  

所得税 19  23  31  41  

净利润 168  203  282  366  

少数股东损益 1  1  1  2  

归属母公司净利润 167  202  281  364  

EBITDA 262  343  450  559  

EPS（元） 0.53 0.65 0.90 1.16  
主要财务比率 

 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 1.4  32.8  26.5  28.2  

营业利润(%) 217.1  21.1  38.1  29.6  

归属于母公司净利润(%) 213.4  21.3  38.6  29.9  

获利能力         

毛利率(%) 35.2  37.8  40.3  42.2  

净利率(%) 13.8  12.6  13.8  14.0  

ROE(%) 4.0  4.7  6.4  8.0  

ROIC(%) 7.7  9.9  12.8  15.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 24.4  24.9  28.6  32.4  

净负债比率(%) -8.9  -10.5  -10.9  -12.3  

流动比率 2.6  2.5  2.1  2.0  

速动比率 2.2  2.0  1.7  1.6  

营运能力         

总资产周转率 0.2  0.3  0.3  0.4  

应收账款周转率 2.3  2.7  2.7  2.7  

应付账款周转率 4.0  4.2  4.2  4.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.53  0.65  0.90  1.16  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.48  0.81  0.76  0.96  

每股净资产(最新摊薄) 13.37 13.65 14.04 14.55 

估值比率         

P/E 70.8  58.4  42.1  32.4  

P/B 2.8  2.8  2.7  2.6  

EV/EBITDA 33.3  28.1  21.8  17.9   
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