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市场数据  
收盘价(元) 31.82 

一年最低/最高价 15.90/43.33 

市净率(倍) 6.50 

流通A股市值(百万元) 9,152.61 

总市值(百万元) 12,976.41 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.90 

资产负债率(%,LF) 60.63 

总股本(百万股) 407.81 

流通 A 股(百万股) 287.64  
 

相关研究  
《新莱应材(300260)：2024 年三季报

点评：业绩延续增长，看好公司受益

半导体国产化替代推进【勘误版】》 

2024-10-29 

《新莱应材(300260)：2024 年半年报

点评：业绩与盈利能力稳中有进，看

好泛半导体业务放量》 

2024-08-27 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,711 2,849 3,503 4,252 5,174 

同比（%） 3.49 5.08 22.96 21.38 21.69 

归母净利润（百万元） 235.90 226.34 312.82 424.43 580.80 

同比（%） (31.58) (4.05) 38.20 35.68 36.84 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.58 0.56 0.77 1.04 1.42 

P/E（现价&最新摊薄） 55.01 57.33 41.48 30.57 22.34 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩稳健增长，24 年泛半导体业务营收增幅亮眼：2024 年公司实现营
收 28.49 亿元，同比+5.1%，其中食品类营收 16.8 亿元，同比-2.8%；泛
半导体业务/高纯及超高纯应用材料营收 8.6 亿元，同比+30%；医药类
营收 3.1 亿元，同比-3.2%。期间归母净利润为 2.26 亿元，同比-4.1%；
扣非归母净利润为 2.27 亿元，同比-0.9%，利润承压主因系 2024 年相关
人员成本增加，公司各项费用支出增大，销售/管理/研发费用分别达
1.7/1.3/1.2 亿元，同比增长 11/18/12%；2025Q1 单季公司营收 6.73 亿元，
同比-2%，环比-2%，Q1 营收下滑主因系受贸易战影响，部分海外客户
出现波动。Q1 归母净利润 0.51 亿元，同比-26%，环比+80%；扣非归母
净利润 0.51 亿元，同比-15%，环比+18%。 

◼ 盈利能力受期间费用拖累，2024Q4 迎来改善：2024 年毛利率为 25.7%，
同比+0.1pct；销售净利率为 7.9%，同比-0.8pct，系公司医药业务竞争激
烈毛利率下滑及各项费用支出大幅增加所致；期间费用率为 16.1%，同
比+0.7pct，其中销售/管理/研发/财务费用率为 5.9/4.5/4.3/1.4%，同比
0/+0.4/+0.3/-0.1pct。25Q1 单季毛利率为 23.8%，同比-1.51pct，环比-

4.15pct；销售净利率为 7.6%，同比-2.36pct，环比+3.42pct。 

◼ 合同负债同比增长，24 年经营现金流表现良好：截至 2024Q4 末，公司
合同负债 1.4 亿元，同比+0.2%；存货为 15.5 亿元，同比-2.2%；2024 年
公司经营活动净现金流入 4.26 亿元，同比+94%。 

◼ 泛半导体业务进展超预期，看好公司打造半导体零部件新版图：（1）新
品开发节奏：公司加大新产品研发力度，开发了包括控压蝶阀、控压钟
摆阀、大型传输阀、高性能 ALD 阀、高效率离心泵、应用于高洁净要
求的PVD/CVD腔体及核心零部件及应用于超洁净行业特气系统的管阀
件等新产品。公司泛半导体业务营收 8.6 亿元，同比+30%，增量超预期，
公司有望打造半导体零部件全新增长点；（2）对外投资：公司合资设立
江苏菉康普挺精密科技有限公司，可为我国关键行业提供更多的具有自
主知识产权的机架式、机柜式、浸没式液冷设备，数据中心/服务器行业
管路等，提供液冷整体解决方案。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到业绩放缓，我们下调公司 2025-2026 年归
母净利润预测为 3.13/4.24 亿元（原值为 4.66/6.24 亿元），新增 2027 年
归母净利润预测为 5.81 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 41/31/22

倍。基于公司在半导体零部件业务的高成长性，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，国际贸易摩擦等。  
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新莱应材三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,075 2,877 3,565 3,635  营业总收入 2,849 3,503 4,252 5,174 

货币资金及交易性金融资产 534 384 60 126  营业成本(含金融类) 2,116 2,563 3,091 3,734 

经营性应收款项 947 722 1,574 1,181  税金及附加 12 18 19 23 

存货 1,549 1,726 1,880 2,270  销售费用 168 210 247 285 

合同资产 7 4 6 8     管理费用 128 158 187 222 

其他流动资产 38 41 46 51  研发费用 123 158 187 222 

非流动资产 2,011 2,251 2,493 2,721  财务费用 39 53 55 52 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 22 19 23 28 

固定资产及使用权资产 1,222 1,364 1,479 1,574  投资净收益 (1) 0 (1) (1) 

在建工程 231 288 369 454  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 168 211 260 309  减值损失 (13) (2) 1 7 

商誉 120 120 120 120  资产处置收益 (2) (1) (1) (2) 

长期待摊费用 9 9 9 9  营业利润 269 360 488 668 

其他非流动资产 260 259 257 255  营业外净收支  (8) 0 0 0 

资产总计 5,086 5,128 6,058 6,356  利润总额 261 360 488 668 

流动负债 2,329 2,158 2,763 2,580  减:所得税 35 47 63 87 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,029 1,023 1,014 1,003  净利润 226 313 425 581 

经营性应付款项 896 678 1,214 946  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 139 182 213 258  归属母公司净利润 226 313 424 581 

其他流动负债 264 276 322 374       

非流动负债 801 701 601 501  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.56 0.77 1.04 1.42 

长期借款 668 568 468 368       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 311 422 548 716 

租赁负债 27 27 27 27  EBITDA 458 621 769 959 

其他非流动负债 105 105 105 105       

负债合计 3,129 2,859 3,364 3,081  毛利率(%) 25.72 26.84 27.31 27.83 

归属母公司股东权益 1,949 2,261 2,686 3,267  归母净利率(%) 7.94 8.93 9.98 11.22 

少数股东权益 8 8 9 9       

所有者权益合计 1,957 2,270 2,694 3,276  收入增长率(%) 5.08 22.96 21.38 21.69 

负债和股东权益 5,086 5,128 6,058 6,356  归母净利润增长率(%) (4.05) 38.20 35.68 36.84 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 426 471 317 711  每股净资产(元) 4.78 5.55 6.59 8.01 

投资活动现金流 (310) (438) (461) (467)  最新发行在外股份（百万股） 408 408 408 408 

筹资活动现金流 (22) (184) (181) (178)  ROIC(%) 7.75 9.69 11.78 14.03 

现金净增加额 94 (150) (325) 66  ROE-摊薄(%) 11.62 13.83 15.80 17.78 

折旧和摊销 147 199 221 243  资产负债率(%) 61.53 55.74 55.53 48.47 

资本开支 (310) (425) (448) (454)  P/E（现价&最新股本摊薄） 57.33 41.48 30.57 22.34 

营运资本变动 7 (122) (402) (176)  P/B（现价） 6.66 5.74 4.83 3.97 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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