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先进封装相关产品需求增加，公司业绩稳健增长
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事项：

公司公布2024年年报和2025年一季报，2024年公司实现营收4.32亿元，同比
增长20.04%；归属上市公司股东净利润3348万元，同比增长2.51%。2025年
一季度公司实现营收1.26亿元，同比增长54.13%；归属上市公司股东净利润
756万元，同比增长0.71%。

平安观点：

先进封装相关产品需求增加，公司业绩稳健增长：2024年公司实现营收
4.32亿元（+20.04%YoY），营业收入稳定增长，一方面得益于行业整
体需求的复苏，尤其是先进封装相关产品的需求增加，有力拉动了公司

产品的销量，公司在先进封装领域表现出良好的增长趋势。另一方面，

公司凭借在电镀液及光刻胶等核心产品上的技术优势，持续扩大在客户

端 的 市 场 份 额 。 2024 年 公 司 实 现 归 母 净 利 润 为 3348 万 元
（+2.51%YoY），增长幅度小于收入增长幅度主要原因系：公司持续加
大在先进封装及晶圆制造领域，尤其光刻胶等高端及“卡脖子”产品的研发
投入，研发投入同比增长40.42%，占营业收入的比例有所提升。2024年
公司整体毛利率和净利率分别是26.42%（ -0.76pct YoY）和7.75%
（-1.32pct YoY）。从费用端来看，2024年公司期间费用率为20.27%
（+0.71pct 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 5.91% （ +0.32pct YoY ） 、 5.72% （ +0.05pct
YoY）、-1.98%（-1.20pct YoY）和10.62%（+1.54pct YoY）。2025Q1
单季度，公司实现营收1.26亿元（+54.13%YoY，+5.23%QoQ），归母
净利润756万元（+0.71%YoY，-21.60%QoQ），扣非归母净利润664万
元（+84.39%YoY，-10.58%QoQ），主要系公司在各领域的收入都呈现
稳步增长，自身业务营收同比增长42.00%，且马来西亚INOFINE进入合
并体系，总体实现营业收入54.13%的增长。Q1单季度的毛利率和净利
率分别为26.56%（+0.03pct YoY，-0.21pct QoQ）和6.22%（-2.95pct
YoY，-1.83pct QoQ）。 

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 360 432 573 735 926
YOY(%) 11.2 20.0 32.7 28.2 26.0
净利润(百万元) 33 33 47 72 106
YOY(%) 40.3 2.5 39.4 54.1 47.5
毛利率(%) 27.2 26.4 27.0 28.3 29.6
净利率(%) 9.1 7.7 8.1 9.8 11.5
ROE(%) 3.2 3.4 4.6 6.7 9.0
EPS(摊薄/元) 0.37 0.38 0.53 0.82 1.20
P/E(倍) 104.6 102.0 73.2 47.5 32.2
P/B(倍) 3.4 3.5 3.4 3.2 2.9
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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核心板块产品保持持续增长，产品结构持续优化：从营收结构上看，2024年，1）电镀液及配套试剂销售收入为1.96亿元，
同比增长9.67%，毛利率为44.82%，同比提升4.77pct；2）光刻胶及配套试剂销售收入为0.95亿元，同比增长37.68%，毛
利率为22.21%，同比减少6.06pct；3）电镀配套材料销售收入为1.27亿元，同比增长33.68%，毛利率为2%，同比提升
0.35pct。公司在先进封装领域表现出良好的增长趋势，营业收入增长42.24%，带动总体收入实现增长。公司先进封装用电
镀液及添加剂已实现多款产品量产供应，广泛应用于Bumping和RDL等工艺。例如，电镀铜基液（高纯硫酸铜）已在华天
科技、通富微电实现稳定供应，电镀锡银添加剂已通过长电科技的严格认证并取得小批量订单；先进封装用电镀铜添加剂

正处于批次稳定性验证阶段。在晶圆制造领域，公司28nm大马士革铜互连工艺镀铜添加剂产品目前处于产品认证后期阶
段；5-14nm先进制程的超高纯硫酸钴基液和添加剂在客户端测试进展顺利，晶圆制造铜制程用清洗液已进入量产放大阶
段。先进封装负性光刻胶产品已覆盖多家主流封装厂，后续公司将进一步丰富产品型号，以实现全品类覆盖，不断巩固和

扩大在该领域的市场份额。自主研发的正性PSPI光刻胶成功获得主流晶圆厂国产化订单，自2024年第三季度开始逐步量
产，预计2025年将逐步实现规模化出货。

投资建议：公司立足于传统封装领域电镀液及配套试剂，已占据国内传统封装用电镀液及配套试剂的主力供应商地位，并

沿着产业链向其他应用领域发展，已逐步覆盖被动元件、PCB、先进封装、晶圆制造、光伏等领域的电镀工艺环节，同时
通过光刻胶及配套试剂产品切入光刻环节，产品线进一步拓宽。综合最新财报，我们调整了公司的盈利预测，预计2025-
2027年公司的EPS分别为0.53元（前值为0.85元）、0.82元（前值为1.16元）和1.20元（新增），对应4月28日收盘价的
PE分别为73.2X、47.5X和32.2X，我们看好国内厂商先进封装扩产浪潮背景下，公司在先进封装用湿电子化学品及光刻胶
市场的市场份额提升潜力以及收并购带来的市场增量，维持公司“推荐”评级。  

风险提示：1）行业需求不及预期的风险：如消费电子等终端需求回暖或半导体行业复苏不及预期，芯片产业链去库存导致
公司下游客户需求下降，将会对公司业务发展和盈利能力造成不利影响。2）客户认证及量产不及预期的风险：若客户推迟
上线安排、公司新产品的认证/导入进度不及预期，相关产品无法进入批量供应阶段，则将对公司未来的收入增长造成不利
影响。 3）市场竞争加剧的风险：如果公司不能根据市场需求持续更新技术和开发产品，保持产品和技术竞争力，公司可能
无法与国内外企业进行有效竞争，从而对公司的市场份额、市场地位、经营业绩造成不利影响。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

艾森股份 公司年报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 552 603 742 905
现金 95 57 73 93
应收票据及应收账款 228 272 348 438
其他应收款 1 5 7 8
预付账款 16 21 26 33
存货 62 81 102 126
其他流动资产 151 167 185 207
非流动资产 692 658 626 597
长期投资 0 0 0 0
固定资产 316 287 259 229
无形资产 17 14 12 9
其他非流动资产 359 356 355 359
资产总计 1244 1260 1367 1502
流动负债 253 230 274 314
短期借款 154 65 66 57
应付票据及应付账款 79 139 174 216
其他流动负债 21 27 33 41
非流动负债 13 11 10 9
长期借款 1 -0 -2 -3
其他非流动负债 11 11 11 11
负债合计 266 241 284 323
少数股东权益 4 4 4 4
股本 88 88 88 88
资本公积 792 792 793 795
留存收益 93 135 198 292
归属母公司股东权益 974 1015 1080 1175
负债和股东权益 1244 1260 1367 1502

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 432 573 735 926
营业成本 318 419 527 651
税金及附加 2 3 4 5
营业费用 26 31 39 48
管理费用 25 31 38 46
研发费用 46 52 65 80
财务费用 -9 2 0 -0
资产减值损失 -1 -1 -1 -1
信用减值损失 -2 -2 -3 -3
其他收益 3 6 6 6
公允价值变动收益 -0 0 1 2
投资净收益 4 4 4 4
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 29 44 70 104
营业外收入 4 2 2 2
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 33 47 72 106
所得税 -0 -0 -0 -0
净利润 33 47 72 106
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 33 47 72 106
EBITDA 49 83 108 141
EPS（元） 0.38 0.53 0.82 1.20

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 -25 58 26 45
净利润 33 47 72 106
折旧摊销 24 34 35 35
财务费用 -9 2 0 -0
投资损失 -4 -4 -4 -4
营运资金变动 -76 -23 -80 -96
其他经营现金流 6 2 3 4
投资活动现金流 -205 2 -1 -4
资本支出 84 0 3 6
长期投资 -122 0 0 0
其他投资现金流 -167 2 -4 -10
筹资活动现金流 -65 -97 -9 -22
短期借款 60 -89 1 -9
长期借款 -36 -2 -1 -1
其他筹资现金流 -88 -7 -9 -12
现金净增加额 -295 -38 16 19

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 20.0 32.7 28.2 26.0
营业利润(%) -7.9 51.7 57.1 49.1
归属于母公司净利润(%) 2.5 39.4 54.1 47.5
获利能力

毛利率(%) 26.4 27.0 28.3 29.6
净利率(%) 7.7 8.1 9.8 11.5
ROE(%) 3.4 4.6 6.7 9.0
ROIC(%) 3.6 4.7 7.0 9.7
偿债能力

资产负债率(%) 21.4 19.1 20.7 21.5
净负债比率(%) 6.1 0.7 -0.8 -3.2
流动比率 2.2 2.6 2.7 2.9
速动比率 1.7 1.9 1.9 2.0
营运能力

总资产周转率 0.3 0.5 0.5 0.6
应收账款周转率 2.1 2.3 2.3 2.3
应付账款周转率 6.15 4.06 4.06 4.06
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.38 0.53 0.82 1.20
每股经营现金流(最新摊薄) -0.29 0.66 0.30 0.51
每股净资产(最新摊薄) 11.05 11.52 12.25 13.33
估值比率

P/E 102.0 73.2 47.5 32.2
P/B 3.5 3.4 3.2 2.9
EV/EBITDA 71 41 31 24
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