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2025 年 04 月 09 日 

兴福电子（688545.SH） 
国内电子级磷酸领军者，新产品项目产能落地助力业绩成长 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 878 1,137 1,307 1,602 1,972 

增长率 yoy（%） 10.8 29.4 15.0 22.5 23.1 

归母净利润（百万元） 124 159 202 254 309 

增长率 yoy（%） -35.2 28.6 26.4 25.7 21.9 

ROE（%） 8.0 9.1 10.6 11.9 12.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.34 0.44 0.56 0.70 0.86 

P/E（倍） 75.2 58.5 46.3 36.8 30.2 

P/B（倍） 6.0 5.3 4.9 4.4 3.9 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

24 年营收同比+29.4%，扣非净利润同比大增 51.2%，产销释放成效显著。 

24 年营收 11.37 亿元，同比+29.4%，归母净利润 1.59 亿元，同比+28.6%，

扣非净利润 1.57 亿元，同比+51.2%；毛利率 26.76%，同比-0.96pct，净利

率 14.03%，同比-0.09pct，扣非净利率 13.82%，同比+1.99pct，24 年业绩

增长主要系公司凭借市场拓展和技术迭代双轮驱动，产销释放成效显著。 

24Q4单季度营收 2.98亿元，环比-9.1%，归母净利润 0.27亿元，环比-43.4%，

扣非净利润 0.29 亿元，环比-35.8%；主要系 Q4 季度毛利率环比-3.15pct 使

得扣非净利率环比下降 4.10pct 所致。 

24 年通用湿电子化学品/功能湿电子化学品营收同比+29.6%/+13.4%。 

1)第一大业务为通用湿电子化学品，24 年该业务营收 8.26 亿元，同比

+29.6%，占总营收 72.7%，毛利率 29.12%。公司 24 年通用湿电子化学品

全年累计销售 12.36 万吨，同比+44.2%，其中电子级磷酸产品、电子级硫酸

产品国内市场占有率稳居前列；电子级双氧水在技术与市场方面均实现突破，

品质达到 SEMI G5 等级，并在集成电路客户实现大批量供应。 

2)第二大业务为功能湿电子化学品，24 年该业务营收 1.94 亿元，同比

+13.4%，占总营收 17.0%，毛利率 39.66%。公司 24 年功能湿电子化学品

已实现供应的产品累计 5大类 63 种，全年销量达到 0.91 万吨，同比+42.2%。 

24 年电子化学品及配套原材料产能达 37万吨/年，在建项目带来新增长点。 

24 年公司已完工项目陆续投产，4 万吨/年电子级硫酸改扩建、2 万吨/年电

子级氨水联产 1 万吨/年电子级氨气、电子级双氧水改扩建(1 改 3)等项目在

年内顺利建成投产，公司电子化学品及配套原材料总体产能规模达到 37.4 万

吨/年。同时，公司在建项目有序推进，上海兴福 4 万吨/年超高纯电子化学

品、5 万吨/年电子级硫酸回收综合利用、165 吨/年硅基前驱体等项目启动建

设，建成后将为公司带来新的利润增长点。 

国内电子级磷酸领军者，首次覆盖，给予“增持”评级。 

公司作为国内电子级磷酸领军者，据中国电子材料行业协会数据，21-23 年

公司电子级磷酸产品在国内半导体领域市占率连续三年全国第一，未来成长

空间广阔。预计公司 2025~2027 年归母净利润分别为 2.02/2.54/3.09 亿元，

对应 25/26/27 年 PE 为 46/37/30 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：客户认证风险；宏观环境变化风险；下游市场需求波动风险；原

材料价格波动风险等。 

 

增持（首次评级） 
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24Q4单季度营收 2.98亿元，同比+21.9%，环比-9.1%，归母净利润 0.27亿元，同比+38.7%，

环比-43.4%，扣非净利润 0.29 亿元，同比+251.2%，环比-35.8%， 

24Q4单季度毛利率 23.98%，环比-3.15pct，归母净利率 9.00%，同比+1.08pct，环比-5.45pct，

扣非净利率 9.86%，同比+6.43pct，环比-4.10pct，Q4 季度扣非净利率环比下降主要系 Q4

毛利率环比-3.15pct 所致。 

图表1：公司季度财务指标（百万元） 

兴福电子[688545.SH] - 财务摘要(单季) 2024-12-31 2024-09-30 

报告类型 第四季度 第三季度 

报表类型 合并报表 合并报表 

    利润表摘要   

        营业总收入 297.81 327.53 

                同比(%)   

                环比(%) -9.07  

        营业总成本 275.08 288.02 

        营业利润 31.26 51.28 

                同比(%)   

                环比(%) -39.04  

        利润总额 26.52 51.93 

        净利润 26.81 47.34 

                同比(%)   

                环比(%) -43.36  

        归属母公司股东的净利润 26.81 47.34 

                同比(%)   

                环比(%) -43.36  

        扣非后归属母公司股东的净利润 29.37 45.72 

                同比(%) 251.20  

                环比(%) -35.76  

        EPS 0.10 0.18 

    现金流量表摘要   

        销售商品提供劳务收到的现金 316.26 355.02 

        经营活动现金净流量 61.14 109.92 

        购建固定无形长期资产支付的现金 79.69 83.37 

        投资支付的现金 14.00 0.00 

        投资活动现金净流量 -87.40 -83.37 

        吸收投资收到的现金   

        取得借款收到的现金 34.73 25.00 

        筹资活动现金净流量 -5.36 24.23 

        现金流量净额 -30.17 50.75 

    关键比率   

        ROE(%) 1.54 2.78 

        扣非后 ROE(%) 1.69 2.69 

        ROA(%) 0.91 1.68 

        销售毛利率(%) 23.98 27.13 

        销售净利率(%) 9.00 14.45 
 

资料来源：公司招股说明书，公司 2024年年报，Wind，长城证券产业金融研究院 
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24 年营收 11.37 亿元，同比+29.4%，归母净利润 1.59 亿元，同比+28.6%，扣非净利润 1.57

亿元，同比+51.2%；24 年毛利率 26.76%，同比-0.96pct，净利率 14.03%，同比-0.09pct，

扣非净利率 13.82%，同比+1.99pct。 

图表2：公司近年来主要财务指标（百万元） 

兴福电子[688545.SH] - 财务摘要  2024-12-31 2023-12-31 2022-12-31 2021-12-31 2020-12-31 

报告期 年报 年报 年报 年报 年报 

报告类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 1137.00  878.37  792.50  529.48  255.48  

                同比(%) 29.44  10.84  49.67  107.25  -0.11  

        营业总成本 986.40  752.27  644.40  457.58  278.27  

        营业利润 176.15  119.06  162.33  102.55  -22.30  

                同比(%) 47.94  -26.65  58.30  559.88   

        利润总额 173.34  136.01  158.20  99.02  -21.75  

                同比(%) 27.45  -14.03  59.76  555.20   

        净利润 159.47  123.99  191.41  99.85  -21.67  

                同比(%) 28.61  -35.22  91.71  560.74   

        归属母公司股东的净利润 159.47  123.99  191.41  99.85  -21.67  

                同比(%) 28.61  -35.22  91.71  560.74  -514.38  

        非经常性损益 2.30  20.07  45.28  7.31  3.02  

        扣非后归属母公司股东的净利润 157.17  103.92  146.13  92.53  -24.69  

                同比(%) 51.24  -28.88  57.92  474.73   

        研发支出 76.92  56.76  53.06  25.83  10.79  

        EBIT 174.47  110.51  135.17  82.29  -9.40  

        EBITDA 319.88  215.98  189.64  124.16  21.09  

    资产负债表摘要      

        流动资产 520.03  519.64  731.77  879.43  219.96  

        固定资产 1749.97  1469.23  956.52  382.03  446.88  

        长期股权投资 141.00  113.85  104.65  96.43  79.31  

        资产总计 2994.24  2698.50  2377.50  1753.98  843.80  

                增长率 10.96  13.50  35.55  107.87  6.44  

        流动负债 976.08  820.80  645.33  340.58  359.37  

        非流动负债 268.92  319.13  298.78  171.84  177.88  

        负债合计 1245.00  1139.93  944.11  512.42  537.24  

                增长率 9.22  20.74  84.24  -4.62   

        股东权益 1749.23  1558.57  1433.39  1241.56  306.56  

        归属母公司股东的权益 1749.23  1558.57  1433.39  1241.56  306.56  

                增长率 12.23  8.73  15.45  305.00  89.90  

        资本公积金 1078.57  1048.03  1048.25  630.26  15.12  

        盈余公积金 41.25  25.14  12.55  11.43  2.54  

        未分配利润 367.36  224.00  112.59  79.87  -11.11  

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 1222.21  938.57  827.24  431.03  197.31  

        经营活动现金净流量 333.84  310.99  166.57  98.86  5.24  

        购建固定无形长期资产支付的现金 414.85  630.76  462.99  266.94  86.07  

        投资支付的现金 34.50  18.98  1.00   2.50  

        投资活动现金净流量 -433.06  -650.23  -440.97  -171.46  103.30  

        吸收投资收到的现金    834.00  162.00  

        取得借款收到的现金 102.57  55.00   219.81  95.00  

        筹资活动现金净流量 51.56  54.38  46.79  640.27  -63.73  

        现金净增加额 -46.10  -284.73  -227.36  567.47  44.74  

        期末现金余额 66.25  112.35  397.08  624.44  56.97  

        折旧与摊销 145.41  105.47  54.47  41.86  30.49  
 

资料来源：公司招股说明书，公司 2024年年报，Wind，长城证券产业金融研究院 
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风险提示 

客户认证风险。湿电子化学品的品质高低直接影响到下游客户电子产品的成品率、电性

能和可靠性，因此，电子工业对湿电子化学品原料、纯化方法、容器、储运环节和测试

应用都有较为严格的要求；湿电子化学品企业在进入集成电路、显示面板等下游客户供

应链过程中需要经过严格的审核认证，才能获得相应产品的供应资格。公司正在实施或

计划实施项目所生产的新产品均需通过潜在客户产品认证后才能实现批量销售，若产品

的认证进度不及预期，将对公司产品品类扩充、营业收入增长和净利润水平提升产生不

利影响。 

宏观环境变化风险。随着国际政治经济环境复杂多变，贸易摩擦不断升级，部分西方国

家针对半导体设备、材料、技术等相关领域的出口颁布了一系列针对中国的贸易保护政

策，限制中国公司获取半导体行业相关的材料、技术和服务。公司目前部分耗材、包装

材料及设备的供应商为境外厂商，上述出口管制政策将有可能导致境外厂商无法为公司

提供产品或服务，从而间接影响公司的生产经营。虽然公司可选择国内相关供应商进行

采购替代，但由于境内厂家与境外厂家在产品品质和功能上存在一定差异，如公司决定

替换，则将面临一定的转换成本和磨合期，因此，一旦由于国际政治经济环境恶化及贸

易摩擦加剧导致相关供应商供货受到影响，公司生产经营可能受到不利影响。  

下游市场需求波动风险。公司专注于湿电子化学品行业，主要从事通用湿电子化学品及

功能湿电子化学品的研发、生产及销售，产品广泛应用于集成电路、显示面板等领域电

子元器件湿法工艺制程的清洗、光刻、显影、蚀刻、去膜等工艺环节。公司所从事的业

务与集成电路、显示面板等下游行业的发展和市场需求息息相关。近年来，受到全球宏

观经济变化、地缘冲突不断升级、消费电子市场需求波动的影响，集成电路及显示面板

行业整体需求也出现波动。若未来公司下游集成电路、显示面板客户需求增长出现放缓，

市场竞争进一步加剧或新产品迟迟无法打开市场，公司将面临毛利率及经营业绩下滑的

风险。 

原材料价格波动风险。由于黄磷系公司磷酸产品的主要原材料，因此，黄磷价格的大幅

波动会造成公司磷酸相关产品成本大幅波动，同时影响相关产品毛利率和净利率水平。

虽然公司对外销售磷酸产品的售价会参考原材料市场价格进行适时调整，但由于原材料

采购和产品销售存在时间差，在市场黄磷价格短期内出现大幅波动的情况下，如公司未

能将黄磷价格上涨的成本传导至下游客户端，公司将面临主要原材料价格波动对公司经

营业绩带来不利影响的风险。  
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）        利润表（百万元）       

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 520 520 665 761 978  营业收入 878 1137 1307 1602 1972 

现金 195 127 218 222 301  营业成本 635 833 918 1106 1364 

应收票据及应收账款 152 176 229 250 350  营业税金及附加 3 4 5 6 7 

其他应收款 9 4 12 6 17  销售费用 24 29 34 42 51 

预付账款 1 11 2 15 6  管理费用 38 42 55 65 79 

存货 136 171 176 237 275  研发费用 57 77 87 106 132 

其他流动资产 27 31 29 30 30  财务费用 -4 1 2 15 19 

非流动资产 2179 2474 2648 3021 3516  资产和信用减值损失 -21 -9 -11 -14 -11 

长期股权投资 114 141 149 154 159  其他收益 10 32 15 19 22 

固定资产 1469 1750 1872 2169 2574  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 223 224 262 308 346  投资净收益 4 3 8 5 5 

其他非流动资产 373 359 365 390 437  资产处置收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 2698 2994 3313 3782 4494  营业利润 119 176 217 270 335 

流动负债 821 976 1118 1351 1764  营业外收入 17 3 8 9 6 

短期借款 30 55 65 548 256  营业外支出 0 6 4 3 4 

应付票据及应付账款 733 811 1005 751 1451  利润总额 136 173 220 276 337 

其他流动负债 58 109 47 52 58  所得税 12 14 19 23 28 

非流动负债 319 269 291 282 288  净利润  124 159 202 254 309 

长期借款 7 0 0 2 3  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 312 269 291 280 285  归属母公司净利润 124 159 202 254 309 

负债合计 1140 1245 1408 1633 2052  EBITDA 234 316 352 446 546 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.34 0.44 0.56 0.70 0.86 

股本 260 260 260 260 260        

资本公积 1048 1079 1079 1079 1079  主要财务比率      

留存收益 249 409 588 805 1054  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1559 1749 1905 2149 2442  成长能力      

负债和股东权益 2698 2994 3313 3782 4494  营业收入（%） 10.8 29.4 15.0 22.5 23.1 

       营业利润（%） -26.7 47.9 23.1 24.7 23.9 

       归属母公司净利润（%） -35.2 28.6 26.4 25.7 21.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 27.7 26.8 29.7 30.9 30.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.1 14.0 15.4 15.8 15.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 8.0 9.1 10.6 11.9 12.8 

经营活动现金流 311 334 463 88 1086  ROIC（%） 7.0 8.3 9.9 9.7 11.8 

净利润 124 159 202 254 309  偿债能力      

折旧摊销 103 142 131 155 190  资产负债率（%） 42.2 41.6 42.5 43.2 45.7 

财务费用 -4 1 2 15 19  净负债比率（%） -3.4 3.7 -3.8 19.1 1.5 

投资损失 -4 -3 -8 -5 -5  流动比率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6 

营运资金变动 58 7 131 -348 563  速动比率 0.5 0.3 0.4 0.4 0.4 

其他经营现金流 35 27 4 17 10  营运能力      

投资活动现金流 -650 -433 -288 -528 -678  总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5 

资本支出 631 415 257 543 671  应收账款周转率 6.1 7.0 6.6 6.8 6.7 

长期投资 -19 -35 -8 -5 -5  应付账款周转率 1.3 1.6 1.5 1.5 1.5 

其他投资现金流 -0.5 16.29 -23 20 -3  每股指标（元）      

筹资活动现金流 54 52 -126 -35 -37  每股收益（最新摊薄） 0.3 0.4 0.6 0.7 0.9 

短期借款 30 25 9 483 -292  每股经营现金流（最新摊薄） 0.9 0.9 1.3 0.2 3.0 

长期借款 7 -7 0 2 0  每股净资产（最新摊薄） 4.3 4.9 5.3 5.9 6.7 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -0.2 31 0 0 0  P/E 75.2 58.5 46.3 36.8 30.2 

其他筹资现金流 17 3 -136 -521 255  P/B 6.0 5.3 4.9 4.4 3.9 

现金净增加额 -285 -46 48 -474 371  EV/EBITDA 28.6 21.5 18.9 16.0 12.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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