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光刻胶树脂国产化加速推进

l 投资要点
国产液晶使用量预计持续提升，主营液晶材料技术及新客户方面

进展显著。随着平板显示行业产能持续向中国大陆转移的趋势，大陆

对全球液晶市场的占有量有望进一步加大。可以预测中国台湾面板企

业对中国大陆液晶采购量也会进一步增加。随着国内液晶技术逐渐成

熟，及与面板企业的技术配合，客户对国产液晶的使用量持续加大，

公司也将充分把握国内液晶市场机会，加大市场开拓力度，持续研发

创新。目前，公司的混晶产能已经达到年产 200吨的水平，混晶产能

的释放与市场需求相匹配，公司在北京总部拥有充足的混晶产能储备

及产能提升能力，随着公司上虞电子材料基地的建设及后续投入使

用，公司的单晶产能储备能力也将进一步加大。24H1报告期内，公司

高性能电视用液晶材料获得客户认证通过，解决了客户在高性能电视

产品上出现的残像、污渍等问题，通过对性能及信赖性方面的综合评

估，成功实现小批量量产，预计 24H2 会逐步实现规模化量产。高对

比和超高对比度电脑显示器用液晶材料方面，公司获得下游客户测试

通过，未来将逐步量产。车载液晶材料方面，公司全力以赴，产品已

通过了多家客户的测试，且其中两款液晶材料已开始实现销售。新客

户开发方面，24H1顺利实现一家新客户量产，并通过了两家新客户的

产品测试。新客户的开拓将成为公司未来业绩增长的保证。

光刻胶树脂有望2025年吨级放量，推进光刻胶核心材料国产化。

树脂作为光刻胶核心组成部分，其成本占比高达50-60%，国内市场几

乎依赖海外供应，存在价格波动大、供应链不稳定以及可控性差等诸

多问题。鉴于光刻胶树脂与光刻胶业务存在一定的市场竞争关系，为

确保在树脂领域建立稳定的客户群体与市场地位，公司目前集中精力

专注于光刻胶树脂领域的深耕细作。公司在树脂产品方面涵盖KrF 光

刻胶树脂全品类，KrF 光刻胶树脂又进一步细分为阴离子聚合树脂与

自由基聚合树脂，公司凭借卓越的技术研发实力，尤其在阴离子聚合

树脂方面具有独特技术优势与产品特色。在产品开发与供应方面，由

于每一款光刻胶对应特定的树脂结构，且树脂性能与光刻胶性能紧密

绑定，公司依据客户需求与市场导向，目前正与客户共同开发约二三

十款不同类型的高端半导体光刻胶树脂产品。产品供应能力主要取决

于客户验证进度，客户在获取公司树脂产品后需进行配胶及多阶段验

证工作，包括从公斤级到百公斤级再逐步到吨级的放量验证流程。目

前公司已顺利通过百公斤级别的认证，正全力筹备 2025 年吨级放量

的各项工作，以满足市场需求与客户订单要求，进一步巩固公司在光

刻胶树脂市场的竞争优势与行业地位，为后续业务拓展与规模扩张奠

定坚实基础。

电子材料平台企业建设持续推进。除了在显示材料、半导体材料
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方面的持续拓展，公司高级医药中间体及原料药项目加速推进。高级

医药中间体及原料药项目已在 24H1 报告期进行产品试生产，该项目

高级精神类药物中间体试产成功，并成功向客户出货。现有两个产品

原药类项目和沙库巴曲中间体项目在三车间进行试生产工艺验证，若

项目进展顺利，预计 24H2 将逐渐量产出货。24H1 报告期内，该项目

已拥有三款产品的吨级在手订单，随着后期生产稳定，可实现稳定出

货销售。同时完成高性能涂料项目和抗心绞痛医药中间体项目的立项

及研发。目前医药中间体业务单月可贡献千万级别的营收。预计2025

年全年可实现亿级营收。另外，锂电新能源材料项目适机推动。最近

两年，锂电新能源行业经营环境发生了较大变化，呈现出爆发式发展

和竞争白热化两种主要特征。公司在前期规划了 3000 吨六氟磷酸锂

项目，虽然前期公司已经做了很多准备工作，但目前看仍然要审时度

势，暂缓项目的推进，后续公司将根据市场的变化审慎决定公司新能

源材料业务的投入规模及推进速度，在做好充分准备和防范行业风险

的前提下，稳步推进业务发展。公司将在做好充分研究和准备的前提

下，在半导体、医药、新材料等领域，寻找战略性产业发展布局的机

会，拓展公司业务领域，尽快形成公司未来成长的重要增长极。坚定

不移的以“建设具有全球影响力的电子材料平台企业”为奋斗目标，并

为之持续努力。

l 投资建议
我们预计公司 2024/2025/2026 年分别实现收入 8/11/14 亿元，

实现归母净利润分别为 1.0/1.5/2.2 亿元，当前股价对应 2024-2026

年 PE分别为 40 倍、26倍、18 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。

l 风险提示：
核心技术泄密与人员流失风险，客户较集中的风险，测试认证的

风险、新客户开拓的风险，安全生产风险，定制化生产及备货模式引

致的存货跌价风险，技术升级迭代的风险，产品价格下降的风险。

n 盈利预测和财务指标
[table_FinchinaSimple]项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 799 803 1101 1442

增长率(%) -14.43 0.40 37.14 30.97

EBITDA（百万元） 164.50 234.64 334.03 431.17

归属母公司净利润（百万元） 106.80 100.31 153.49 220.12

增长率(%) -47.62 -6.08 53.02 43.41

EPS(元/股) 0.79 0.75 1.14 1.64

市盈率（P/E） 37.69 40.13 26.22 18.29

市净率（P/B） 1.94 1.88 1.79 1.65

EV/EBITDA 21.57 17.43 11.71 8.66

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
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[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E 主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E

利润表 成长能力

营业收入 799 803 1101 1442 营业收入 -14.4% 0.4% 37.1% 31.0%

营业成本 468 469 651 853 营业利润 -46.5% -6.2% 52.9% 43.2%

税金及附加 10 11 15 20 归属于母公司净利润 -47.6% -6.1% 53.0% 43.4%

销售费用 86 80 110 144 获利能力

管理费用 46 44 50 58 毛利率 41.5% 41.5% 40.9% 40.8%

研发费用 78 84 116 141 净利率 13.4% 12.5% 13.9% 15.3%

财务费用 -2 0 3 -1 ROE 5.2% 4.7% 6.8% 9.0%

资产减值损失 -5 -2 -3 -3 ROIC 4.1% 4.2% 6.3% 8.2%

营业利润 132 124 190 272 偿债能力

营业外收入 0 1 1 1 资产负债率 25.6% 23.3% 27.8% 29.3%

营业外支出 1 3 2 2 流动比率 1.88 1.88 1.79 1.92

利润总额 132 122 189 271 营运能力

所得税 25 22 36 52 应收账款周转率 4.19 4.61 5.29 5.19

净利润 106 100 153 220 存货周转率 1.66 1.80 2.07 2.04

归母净利润 107 100 153 220 总资产周转率 0.31 0.29 0.37 0.44

每股收益（元） 0.79 0.75 1.14 1.64 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 0.79 0.75 1.14 1.64

货币资金 274 159 338 515 每股净资产 15.40 15.95 16.72 18.19

交易性金融资产 337 337 337 337 估值比率

应收票据及应收账款 178 188 252 333 PE 37.69 40.13 26.22 18.29

预付款项 10 10 14 19 PB 1.94 1.88 1.79 1.65

存货 252 270 359 478

流动资产合计 1111 1024 1362 1745 现金流量表

固定资产 395 752 921 1005 净利润 106 100 153 220

在建工程 935 705 523 405 折旧和摊销 48 113 141 161

无形资产 216 219 216 214 营运资本变动 121 -119 55 -62

非流动资产合计 1691 1791 1772 1733 其他 -9 6 -15 -23

资产总计 2802 2814 3134 3478 经营活动现金流净额 266 100 334 296

短期借款 95 140 140 140 资本开支 -686 -241 -101 -94

应付票据及应付账款 439 349 548 676 其他 335 29 4 5

其他流动负债 57 57 74 93 投资活动现金流净额 -351 -212 -97 -89

流动负债合计 592 545 762 909 股权融资 20 0 0 0

其他 125 109 109 109 债务融资 134 32 0 0

非流动负债合计 125 109 109 109 其他 -41 -34 -58 -30

负债合计 717 655 871 1019 筹资活动现金流净额 113 -2 -58 -30

股本 134 134 134 134 现金及现金等价物净增加额 28 -115 179 177

资本公积金 1178 1178 1178 1178

未分配利润 753 828 943 1107

少数股东权益 15 14 14 14

其他 5 5 -7 26

所有者权益合计 2085 2159 2262 2460

负债和所有者权益总计 2802 2814 3134 3478

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
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中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A股市
场以沪深 300 指数为基准；新
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股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级
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