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公司基本资讯 

产业别 电子 

A股价(2025/4/28) 167.90  

上证指数(2025/4/28) 3288.41  

股价 12个月高/低 177.47/96.28 

总发行股数(百万) 129.21  

A股数(百万) 129.21  

A市值(亿元) 216.95  

主要股东 Anji 

Microelectronics 

Co., Ltd.(30.81%) 

每股净值(元) 22.27  

股价/账面净值 7.54  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 2.0  16.2  57.1  

 

近期评等 

2024.08.27 买进 102.30 

2024.10.29 买进 140.97 

2025.04.18 区间操作 172.91 

 

产品组合 

化学机械抛光液 84.17% 

湿电子化学品 15.07% 

其他 0.76% 

  

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 23.4% 

一般法人 38.4% 

 

股价相对大盘走势 

 
 

 

安集科技（688019.SH） Buy 买进 

Q1业绩亮眼，国产替代前景广阔 

事件：公司发布 2025 年一季报，公司实现营业收入 5.45 亿元，yoy+44.08%；

实现归母净利润 1.69 亿元，yoy+60.66%，qoq+19.67%；扣非净利润 1.69 亿

元，yoy+53.03%，qoq+13.27%，业绩增长超预期。 

点评： 

公司营收和业绩均实现较快增速，国产替代逻辑持续兑现。公司主营业务

CMP抛光液全球市占率逐年提高；功能性湿电子化学品在客户端导入顺利，维

持较快增速；自研原材料在客户端推进顺利，自主可控获得新进展。公司“3+1”

技术平台核心竞争力稳步提高，抛光液、功能性湿电子化学品、电镀液及添

加剂、上游核心原材料协同发展。看好公司长期成长，当前估值偏低，给予

“买进”评级。 

◼ 市占稳步提升，Q1 营收净利双增：2025 年半导体行业维持复苏态势，公

司营收和净利润同环比均实现增长。公司坚持深耕“3+1”技术平台（CMP

抛光液、功能性湿电子化学品、电镀液及添加剂、上游核心原材料），

核心竞争力稳步提高。主营业务 CMP 抛光液已经覆盖铜及铜阻挡层、介

电材料抛光液、钨抛光液等全品类，紧密围绕客户需求，积极配合客户

上量。抛光液的全球市占率从 2022 年的 7%稳步提升至 2024 年的 11%，

预计后续市占仍将稳步提高。功能性湿电子化学品板块，公司专注于集

成电路前道晶圆制造用及后道晶圆级封装用等高端功能性湿电子化学品

产品领域，预计营收同比显着增长。电镀液及添加剂板块，公司继续强

化及提升电镀高端产品系列战略供应，产品已覆盖多种电镀液及添加剂。 

◼ 优化费用控制，期间费用率同比下降：产品结构调整，2025Q1 公司综合

毛利率同比下降 2.75pct 到 55.70%。公司持续优化内部管理和提升经营

效率，整体期间费用率有所下降，其中研发费用率同比降低 2.18pct 到

16.93%，销售费用率同比下降 0.57pct 到 2.02%，管理费用率同比下降

1.36pct 到 4.67%，财务费用同比减少 591 万元。 

◼ 供应链安全重要性凸显，国产替代加速：我们认为，在地缘冲突加剧与

全球供应链重构的宏观背景下，半导体材料等关键领域的国产替代正从

政策引导逐渐走向逻辑兑现。公司作为国内 CMP 抛光液龙头，已经进入

中芯、长存等头部半导体客户供应链，将会充分享受国产替代逻辑下的

业绩红利。作为半导体材料优秀的本土供应商，公司不仅在横向布局湿

电子化学品、电镀液等材料，还积极推动上游核心原材料的自主可控，

保障公司产品长期供应的安全性和可靠性。2024 年部分含有公司自主开

发的硅溶胶、氧化铈磨料的抛光液已在客户处销售。我们看好公司在半

导体材料自主可控的长赛道上持续成长的确定性。  

◼ 盈利预测：考虑到公司业绩增长超预期，我们调整盈利预测，预计公司

2025/2026/2026 年分别实现归母净利润 8.4/11.4/14.9 亿元（前值

7.1/9.2/12.0 亿元），yoy+56%/+37%/+31%，折合 EPS 为 6.46/8.82/11.52

元，目前 A 股股价对应的 PE 为 26/19/15 倍，估值偏低，给予“买进”

评级。  

◼ 风险提示：1、公司产品价格不及预期；2、新产能释放不及预期； 
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◼ 

年度截止 12月 31 日   2023 2024 2025E 2026E 2027E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 403 534 835 1,140 1,488 

同比增减 ％ 33.60% 32.51% 56.44% 36.52% 30.59% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 4.07  4.13  6.46  8.82  11.52  

同比增减 ％ 0.74% 1.59% 56.44% 36.52% 30.59% 

A 股市盈率(P/E) X 41.30  40.65  25.99  19.04  14.58  

股利 (DPS) RMB 元 0.35 0.45 0.6 0.75 0.95 

股息率 (Yield) ％ 0.21% 0.27% 0.36% 0.45% 0.57% 

 

【投资评等说明】 

         评等                                     定义                                                  

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

会计年度（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1238  1835  2290  2899  3534  

经营成本 547  762  822  985  1160  

研发费用 237  333  374  426  467  

营业税金及附加 1  2  3  4  4  

销售费用 48  61  77  97  118  

管理费用 81  119  149  170  186  

财务费用 -8  -29  18  45  55  

资产减值损失 -6  -37  -7  -8  -8  

投资收益 5  -6  -6  -7  -8  

营业利润 440  568  889  1213  1584  

营业外收入 0  0  0  0  0  

营业外支出 0  1  1  1  1  

利润总额 440  568  888  1212  1583  

所得税 38  34  53  73  95  

少数股东损益 0 0 0  0  0  

归属于母公司股东权益 403  534  835  1140  1488  

附二：合幷资产负债表 

会计年度（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 532  898  1277  1734  1734  

应收账款 282  393  471  495  495  

存货 427  618  741  815  815  

流动资产合计 1342  2026  3088  3676  3676  

长期股权投资 112  114  115  116  116  

固定资产 309  512  522  549  549  

在建工程 179  167  168  135  135  

非流动资产合计 1261  1426  1486  1554  1554  

资产总计 2603  3452  4575  5230  5230  

流动负债合计 193  467  821  456  456  

非流动负债合计 286  284  311  331  331  

负债合计 479  751  1132  787  787  

少数股东权益 0 0 0  0  0  

股东权益合计 2124  2701  3443  4443  4443  

负债及股东权益合计 2603  3452  4575  5230  5230  

附三：合幷现金流量表 

会计年度（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动产生的现金流量净额 336  493  641  744  744  

投资活动产生的现金流量净额 -316  -352  -422  -464  -464  

筹资活动产生的现金流量净额 175  123  160  177  177  

现金及现金等价物净增加额 199  278  380  456  456  
1
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