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半导体业务占比持续提升，已成为驱动业绩增长重要动力
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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33.38亿元，同
比增长25.14%；归属上市公司股东净利润5.21亿元，同比增长134.54%。
2025年一季度公司实现营收8.24亿元，同比增长16.37%；归属上市公司股东
净利润1.41亿元，同比增长72.84%。公司拟每10股派发现金红利1.00元（含
税）。

平安观点：

半导体业务已成为驱动公司主营业务收入及净利润双增长的重要动力：

2024年公司实现营收33.38亿元（+25.14%YoY），归母净利润为5.21亿
元（+134.54%YoY），主要系半导体业务已成为驱动公司主营业务收入
及净利润双增长的重要动力。2024年公司整体毛利率和净利率分别是
46.88%（+9.93pct YoY）和19.14%（+8.35pct YoY）。从费用端来看，
2024年公司期间费用率为26.26%（-0.06pct 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3.84%（-0.53pct YoY）、
8.21%（+0.55pct YoY）、0.35%（+0.32pct YoY）和13.86%（-0.40pct
YoY）。从营收结构上看，2024年，公司打印复印通用耗材业务稳健运
营，2024年实现销售收入17.9亿元（不含打印耗材芯片），较上年同期
持平；半导体板块业务（含半导体材料业务及集成电路芯片设计和应用

业务）实现主营业务收入15.2亿元，同比增长77.40%。半导体业务具体
来看：1）CMP抛光垫业务：2024年，累计实现产品销售收入7.16亿
元，同比增长71.51%；2）CMP抛光液、清洗液业务：2024年，累计实
现产品销售收入2.15亿元，同比增长178.89%；3）半导体显示材料业
务：2024年，累计实现产品销售收入4.02亿元，同比增长131.12%；4）
高端晶圆光刻胶业务： 2024年，公司浸没式ArF及KrF晶圆光刻胶产品
首获国内主流晶圆厂客户订单；5）半导体先进封装材料业务：2024
年，公司首次获得半导体封装PI、临时键合胶产品的采购订单，合计销
售收入544万元。

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 2,667 3,338 4,052 4,984 6,473
YOY(%) -2.0 25.1 21.4 23.0 29.9
净利润(百万元) 222 521 715 938 1,142
YOY(%) -43.1 134.5 37.3 31.2 21.7
毛利率(%) 36.9 46.9 48.4 49.6 47.8
净利率(%) 8.3 15.6 17.6 18.8 17.6
ROE(%) 5.0 11.6 13.8 15.4 15.9
EPS(摊薄/元) 0.24 0.55 0.76 1.00 1.22
P/E(倍) 124.1 52.9 38.5 29.4 24.1
P/B(倍) 6.2 6.1 5.3 4.5 3.8
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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各产品线同步推进，高端晶圆光刻胶、半导体先进封装材料业务已有订单：2025Q1单季度，公司实现营收8.24亿元
（+16.37%YoY，-9.65%QoQ），归母净利润1.41亿元（+72.84%YoY，-2.34%QoQ），CMP抛光材料及显示材料业务持
续放量中。Q1单季度的毛利率和净利率分别为48.82%（+4.56pct YoY，+0.80pct QoQ）和20.44%（+4.31pct YoY，
+2.16pct QoQ）。各业务具体经营情况如下：（1）CMP抛光垫：实现产品销售收入2.2亿元，同比增长63.14%，环比增长
13.83%。（2）CMP抛光液、清洗液：实现产品销售收入5519万元，同比增长53.64%。（3）半导体显示材料：实现产品
销售收入1.3亿元，同比增长85.61%，环比增长8.48%。（4）高端晶圆光刻胶、半导体先进封装材料业务：合计实现产品
销售收入629万元，已有订单产品不断放量，更多新产品的验证导入持续推进。（5）集成电路芯片设计与应用：受打印复
印耗材原装芯片新品发布较去年同期同比减少，以及新领域芯片开发影响，净利润同比有所收窄。（6）打印复印通用耗材
板块：经营情况保持稳定，受终端市场需求影响，营业收入同比略降，归母净利润同比收窄。

投资建议：公司目前重点聚焦半导体创新材料领域中半导体制造用CMP工艺材料和晶圆光刻胶、半导体显示材料、半导体
先进封装材料三个细分板块，并且围绕着泛半导体应用领域当中的核心材料，打造进口替代类半导体材料的平台型企业。

我们看好公司在半导体材料领域的平台化研发能力，各业务产品线的稳步放量。综合公司最新财报，我们预计公司2025-
2027年净利润分别为7.15亿（前值为7.41亿）、9.38亿（前值为10.37亿元）、11.42亿（新增），EPS分别为0.76元、1.00
元和1.22元，对应4月29日收盘价PE分别为38.5X、29.4X和24.1X，公司半导体业务经营态势持续向好，且考虑到公司作为
平台型材料公司的多点布局，维持公司“推荐”评级。  

风险提示：（1）下游需求可能不及预期：如若行业下游需求不及预期，可能会对公司的业务产生一定影响。（2）市场竞
争加剧：一旦公司的技术水平、产品品质、服务质量有所下滑，都可能被竞争对手拉开差距，市场份额将被抢夺。（3）新
产品研发、客户认证不及预期：半导体材料属于技术和客户认证门槛较高的市场，如果产品良率达不到预期或者客户测试

认证进展较慢导致量产节奏延缓，可能对公司的业绩产生不利影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 2944 3135 4450 6180
现金 1038 834 1642 2502
应收票据及应收账款 1070 1318 1621 2105
其他应收款 63 101 124 161
预付账款 51 73 90 116
存货 563 654 787 1058
其他流动资产 159 155 187 238
非流动资产 4451 4410 4229 4072
长期投资 359 371 383 395
固定资产 2216 2496 2634 2515
无形资产 327 272 218 164
其他非流动资产 1549 1270 994 997
资产总计 7395 7544 8680 10253
流动负债 1457 902 1086 1456
短期借款 402 0 0 0
应付票据及应付账款 356 404 485 653
其他流动负债 699 499 601 803
非流动负债 1063 919 756 602
长期借款 680 536 373 220
其他非流动负债 383 383 383 383
负债合计 2520 1821 1842 2058
少数股东权益 372 534 746 1005
股本 938 938 938 938
资本公积 1262 1262 1263 1265
留存收益 2303 2990 3890 4986
归属母公司股东权益 4503 5189 6091 7189
负债和股东权益 7395 7544 8680 10253

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 3338 4052 4984 6473
营业成本 1773 2090 2514 3381
税金及附加 26 29 35 46
营业费用 128 146 169 207
管理费用 274 284 339 427
研发费用 462 537 660 857
财务费用 12 35 18 7
资产减值损失 -36 -44 -54 -70
信用减值损失 -23 -29 -36 -47
其他收益 73 74 74 74
公允价值变动收益 13 0 1 2
投资净收益 26 30 30 30
资产处置收益 2 2 2 2
营业利润 717 964 1264 1537
营业外收入 1 2 2 2
营业外支出 2 5 5 5
利润总额 715 961 1261 1534
所得税 76 84 110 133
净利润 639 877 1151 1401
少数股东损益 118 162 213 259
归属母公司净利润 521 715 938 1142
EBITDA 958 1349 1674 1917
EPS（元） 0.55 0.76 1.00 1.22

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 816 695 1217 1258
净利润 639 877 1151 1401
折旧摊销 231 354 395 375
财务费用 12 35 18 7
投资损失 -26 -30 -30 -30
营运资金变动 -143 -548 -324 -501
其他经营现金流 103 7 6 5
投资活动现金流 -1071 -289 -190 -192
资本支出 701 300 203 206
长期投资 -339 0 0 0
其他投资现金流 -1433 -589 -393 -398
筹资活动现金流 159 -610 -218 -207
短期借款 106 -402 0 0
长期借款 100 -144 -163 -154
其他筹资现金流 -47 -64 -56 -53
现金净增加额 -88 -203 808 860

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 25.1 21.4 23.0 29.9
营业利润(%) 124.6 34.5 31.1 21.6
归属于母公司净利润(%) 134.5 37.3 31.2 21.7
获利能力

毛利率(%) 46.9 48.4 49.6 47.8
净利率(%) 15.6 17.6 18.8 17.6
ROE(%) 11.6 13.8 15.4 15.9
ROIC(%) 13.9 18.4 21.1 24.4
偿债能力

资产负债率(%) 34.1 24.1 21.2 20.1
净负债比率(%) 0.9 -5.2 -18.6 -27.9
流动比率 2.0 3.5 4.1 4.2
速动比率 1.5 2.5 3.1 3.3
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6
应收账款周转率 3.2 3.1 3.1 3.1
应付账款周转率 5.0 5.2 5.2 5.2
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.55 0.76 1.00 1.22
每股经营现金流(最新摊薄) 0.87 0.74 1.30 1.34
每股净资产(最新摊薄) 4.80 5.53 6.49 7.66
估值比率

P/E 52.9 38.5 29.4 24.1
P/B 6.1 5.3 4.5 3.8
EV/EBITDA 26 21 16 14
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