
 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

  

 

 
[Table_Title] 

新品导入顺利，25Q2 利润高增  
[Table_Title2] 安集科技(688019) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

安集科技发布 2025 年半年报，持续高增长。公司 2025 年上半

年实现收入 11.41 亿元，同比+43.17%，实现归母净利润 3.76

亿元，同比+60.53%；扣非净利润为 3.57 亿元，同比+51.91%。

单季度来看，Q2 实现归母净利润 2.07 亿元，同比+60.42%，环

比+22.49%。 

►  毛利率环比提升，内部管理和经营效率向好 

毛利率：2025 年上半年毛利率为 56.39%，同比-1.33pct。单季

度来看，Q2 毛利率为 57.02%，环比+1.32pct。分拆业务来看，

上半年抛光液毛利率为 58.10%，同比-2.93pct；功能性湿电子化

学品毛利率为 49。01%，同比+11.11pct。 

期间费用：25 年上半年公司期间费用率为 22.28%，同比-

4.15pct。其中，销售、管理、研发、财务费率分别为 1.94%、

4.49% 、 16.53% 、 -0.68% ， 同 比 -1.04pct 、 -1.83pct 、 -

1.60pct、+0.32pct。公司持续提升内部管理和经营效率，推动

盈利能力逐步提升。 

►  抛光液在先进制程上量，湿电子化学品持续高增  

分拆业务来看，25 年上半年抛光液实现收入 9.30 亿元，同

比+38.23%。功能性湿电子化学品实现收入 2.07 亿元，同比

+75.69%。导入节奏来看，1）化学机械抛光液：铜及铜阻挡

层抛光液在先进制程持续上量，钨抛光液在逻辑和存储芯片

领域市场份额稳步提升，基于氧化铈磨料的抛光液实现量产

销售并显著提高客户产品良率。2）功能性湿电子化学品：

先进制程刻蚀后清洗液、抛光后清洗液研发及产业化进展顺

利，快速上量并扩大海外市场。3）电镀液及添加剂：集成

电路大马士革电镀液及添加剂、先进封装锡银电镀液及添加

剂、硅通孔（TSV）电镀液及添加剂开发及验证按计划进

行，本地化供应能力增强。 

►  加速推进募投项目建设，产能扩张保障成长  

2023 年 3 月公司募集资金 2.04 亿元，目前募投项目已投 

1.74 亿元，累计投入进度 85.38%。2025 年 4 月公司通过可

转债募集 8.31 亿，用于上海集成电路材料基地项目+宁波新

增产线等项目建设。已投 3.73 亿，累计投入进度 45.79%。

产能建设来看，今年上半年公司上海金桥和宁波北仑生产基

地完成多条生产线建设和验收，产能较年初逐步增长，保障
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产品上量。 

投资建议 

由于公司受益于晶圆厂先进制程扩产，稼动率提升以及客户端

份额提升，同时公司在控费方面效果较好，我们调整了公司

2025-27 年盈利预测，预计 2025-27 年营业收入分别为 25.05、

33.71、40.88 亿元（原预测 2025-27 年营业收入为 25.05、

33.71、43.70 亿元），同比+36.5%、+34.6%、+21.3%。预计

2025-27 年归母净利润为 8.51、10.79、13.26 亿元（原预测

2025-27 年归母净利润为 7.77、10.56、13.28 亿元），同比

+59.5%、+26.8%、+22.8%。预计 2025-27 年 EPS 分别为 5.05、

6.41、7.87 元。2025 年 8 月 26 日股价为 166.40 元，对应 PE

分别为 32.94x、25.97x、21.14x。维持“买入”评级。 

风险提示 

行业竞争加剧风险，新品开拓不及预期风险，行业景气度不及

预期风险。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,238 1,835 2,505 3,371 4,088 

YoY（%） 15.0% 48.2% 36.5% 34.6% 21.3% 

归母净利润(百万元) 403 534 851 1,079 1,326 

YoY（%） 33.6% 32.5% 59.5% 26.8% 22.8% 

毛利率（%） 55.8% 58.5% 58.3% 58.6% 58.8% 

每股收益（元） 3.15 4.14 5.05 6.41 7.87 

ROE 19.0% 19.8% 24.5% 24.3% 23.6% 

市盈率 52.83 40.19 32.94 25.97 21.14 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,835 2,505 3,371 4,088  净利润 534 851 1,079 1,326 

YoY(%) 48.2% 36.5% 34.6% 21.3%  折旧和摊销 157 79 80 81 

营业成本 762 1,044 1,397 1,686  营运资金变动 -9 -141 -345 -244 

营业税金及附加 2 3 3 4  经营活动现金流 493 792 806 1,163 

销售费用 61 58 101 102  资本开支 -267 -1 -1 0 

管理费用 119 119 148 166  投资 -107 -55 -35 -15 

财务费用 -29 0 0 0  投资活动现金流 -352 -84 -57 -35 

研发费用 333 399 607 673  股权募资 28 0 0 0 

资产减值损失 -37 0 0 0  债务募资 173 -32 0 0 

投资收益 -6 7 9 0  筹资活动现金流 123 -118 -118 -144 

营业利润 568 937 1,186 1,457  现金净流量 278 589 632 984 

营业外收支 -1 0 0 0  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润总额 568 937 1,186 1,457  成长能力     

所得税  34 86 106 131  营业收入增长率 48.2% 36.5% 34.6% 21.3% 

净利润 534 851 1,079 1,326  净利润增长率 32.5% 59.5% 26.8% 22.8% 

归属于母公司净利润 534 851 1,079 1,326  盈利能力     

YoY(%) 32.5% 59.5% 26.8% 22.8%  毛利率 58.5% 58.3% 58.6% 58.8% 

每股收益 4.14 5.05 6.41 7.87  净利润率 29.1% 34.0% 32.0% 32.4% 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 ROA 17.6% 21.7% 21.8% 21.5% 

货币资金 898 1,487 2,119 3,102  净资产收益率 ROE 19.8% 24.5% 24.3% 23.6% 

预付款项 62 54 71 86  偿债能力     

存货 618 794 1,063 1,280  流动比率 4.34 4.62 5.20 5.83 

其他流动资产 449 629 830 995  速动比率 2.86 3.28 3.75 4.36 

流动资产合计 2,026 2,963 4,083 5,464  现金比率 1.92 2.32 2.70 3.31 

长期股权投资 114 114 114 114  资产负债率 21.8% 20.9% 19.3% 17.8% 

固定资产 512 460 404 346  经营效率     

无形资产 79 70 60 50  总资产周转率 0.61 0.64 0.68 0.66 

非流动资产合计 1,426 1,430 1,415 1,369  每股指标（元）     

资产合计 3,452 4,393 5,498 6,832  每股收益 4.14 5.05 6.41 7.87 

短期借款 130 130 130 130  每股净资产 20.90 20.62 26.33 33.34 

应付账款及票据 143 171 229 278  每股经营现金流 3.82 4.70 4.79 6.90 

其他流动负债 193 341 426 529  每股股利 0.45 0.55 0.70 0.86 

流动负债合计 467 642 785 938  估值分析     

长期借款 114 114 114 114  PE 40.19 32.94 25.97 21.14 

其他长期负债 170 163 163 163  PB 6.67 8.07 6.32 4.99 

非流动负债合计 284 277 277 277       

负债合计 751 919 1,062 1,215       

股本 129 168 168 168       

少数股东权益 0 0 0 0       

股东权益合计 2,701 3,474 4,436 5,618       

负债和股东权益合计 3,452 4,393 5,498 6,832       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 

  



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

5 

 

华西证券免责声明 
 

华西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公
司签约客户使用。本公司不会因接收人收到或者经由其他渠道转发收到本报告而直接视其为本公司

客户。 
本报告基于本公司研究所及其研究人员认为的已经公开的资料或者研究人员的实地调研资料，

但本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载资料、意见以及推测仅
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亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在任何情况下，本报告均未考虑到个别客户的特殊投资目
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