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持续拓展产品线，公司盈利能力进一步提升
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证券分析师

事项：

公司发布2025年半年报，实现营业收入11.41亿元，同比增长43.17%，实现归
母净利润3.76亿元，同比增长60.53%。

平安观点：

营业收入稳健增长，盈利能力进一步提升：2025年上半年，公司实现营
业收入11.41亿元 (+43.17%YoY)，归母净利润3.76亿元，同比增长
60.53%，实现扣非归母净利润3.57亿元，同比增长51.91%，主要系公
司产品研发进展及市场拓展均实现预期，紧贴客户需求并同步客户上量

节奏，推动营业收入稳健增长，此外，公司在加强研发投入的同时，持

续提升内部管理和经营效率，期间费用增长幅度低于收入增幅，推动盈

利能力进一步提升。2025年上半年公司整体毛利率和净利率分别是
56.39%（-1.33pct YoY）和32.91%（+3.56pct YoY）。从费用端来看，
2025年上半年，公司期间费用率为22.27%（-4.16pct 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1.94%（-1.04pct
YoY）、4.49%（-1.83pct YoY）、-0.68%（+0.32pct YoY）和16.53%
（ -1.60pct YoY ） 。 2025Q2 单 季 度 ， 公 司 实 现 营 收 5.96 亿 元
（ +42.34%YoY ， +9.33%QoQ ） ， 实 现 归 母 净 利 润 2.07 亿 元
（+60.42%YoY，+22.50%QoQ）。Q2单季度，公司的毛利率和净利率
分别为57.02%（-0.03pct YoY，+1.32pct QoQ）和34.69%（+3.91pct
YoY，+3.73pct QoQ）。 

持续深化抛光液一站式产品解决方案和全方位服务，进一步拓宽功能性

湿电子化学品品类：2025年上半年，1）化学机械抛光液实现营收9.30
亿，同比增长38.23%，营收占比为81.48%，毛利率为58.10%，公司继
续致力于实现全品类产品线在新技术、新应用的布局和覆盖，进一步提

升产品管理效率，部分成熟产品实现自我迭代并导入顺利，应用于先进

制程的新产品的开发及验证顺利，同时紧跟客户需求，积极开发特殊工

艺用化学机械抛光液，保持产品先发优势。2）功能湿电子化学品实现营

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1,238 1,835 2,595 3,414 4,260
YOY(%) 15.0 48.2 41.4 31.6 24.7
净利润(百万元) 403 534 806 1,107 1,410
YOY(%) 33.6 32.5 51.0 37.4 27.3
毛利率(%) 55.8 58.5 56.5 57.1 56.9
净利率(%) 32.5 29.1 31.0 32.4 33.1
ROE(%) 19.0 19.8 23.5 25.0 24.8
EPS(摊薄/元) 2.39 3.17 4.78 6.57 8.36
P/E(倍) 73.7 55.6 36.8 26.8 21.0
P/B(倍) 14.0 11.0 8.7 6.7 5.2
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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收2.07亿，同比增长75.69%，营收占比为18.14%，毛利率为49.01%。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，进一步丰富湿电子化学品产品系列的开发和导入，持续在先进技术节点应用

领域布局，获得多家客户测试机会，进展顺利，并有多款产品在多家客户上量及供应稳定，营业收入增长较为明显。3）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。电镀液本地化供

应进展顺利，持续上量；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以及硅通孔电镀液及添加剂开

发及验证按计划进行。

投资建议：公司目前产品包括不同系列的化学机械抛光液、功能性湿电子化学品和电镀液及添加剂系列产品，主要应用于

集成电路制造和先进封装领域。技术及产品已涵盖集成电路制造中“抛光、清洗、沉积”三大关键工艺，始终围绕液体与固体
表面处理和高端化学品配方的核心技术并持续专注投入，在集成电路化学机械抛光液领域、高端功能性湿电子化学品和电

化学沉积领域持续布局，使中国在该领域拥有了自主供应能力。综合公司最新财报，我们调整了公司的盈利预测，预计公

司2025-2027年净利润分别为8.06亿元（前值为7.02亿元）、11.07亿元（前值为8.58亿元）、14.10亿元（前值为10.11亿
元），EPS分别为4.78元、6.57元和8.36元，对应9月2日收盘价的PE分别为36.8X、26.8X和21.0X，维持公司“推荐”评
级。  

风险提示：（1）半导体行业周期变化风险：如果未来半导体行业复苏不及预期或者市场需求因宏观经济或行业环境等原因
出现下滑，将对公司经营业绩产生不利影响。（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，
都可能造成公司不能获得新客户或丢失原有客户，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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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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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 2026 2941 4218 5724
现金 898 1347 2151 3151
应收票据及应收账款 393 573 754 941
其他应收款 1 3 3 4
预付账款 62 72 94 118
存货 618 878 1139 1427
其他流动资产 55 68 76 84
非流动资产 1426 1250 1067 966
长期投资 114 113 112 111
固定资产 611 613 605 513
无形资产 79 66 53 41
其他非流动资产 621 458 298 301
资产总计 3452 4192 5286 6690
流动负债 467 553 717 895
短期借款 130 0 0 0
应付票据及应付账款 143 192 249 311
其他流动负债 193 361 468 584
非流动负债 284 213 147 102
长期借款 197 125 59 14
其他非流动负债 88 88 88 88
负债合计 751 766 863 997
少数股东权益 0 0 0 0
股本 129 169 169 169
资本公积 1068 1029 1030 1032
留存收益 1503 2228 3224 4492
归属母公司股东权益 2701 3426 4423 5693
负债和股东权益 3452 4192 5286 6690

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 1835 2595 3414 4260
营业成本 762 1129 1465 1834
税金及附加 2 3 4 5
营业费用 61 90 119 148
管理费用 119 117 137 149
研发费用 333 415 529 639
财务费用 -29 -8 -23 -36
资产减值损失 -37 -13 -17 -21
信用减值损失 -6 -7 -9 -12
其他收益 42 53 53 53
公允价值变动收益 -12 0 1 2
投资净收益 -6 0 0 0
资产处置收益 0 -0 -0 -0
营业利润 568 881 1211 1542
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 1 0 0 0
利润总额 568 881 1210 1542
所得税 34 75 104 132
净利润 534 806 1107 1410
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 534 806 1107 1410
EBITDA 665 1047 1373 1612
EPS（元） 3.17 4.78 6.57 8.36

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 462 727 963 1156
净利润 534 806 1107 1410
折旧摊销 126 174 185 106
财务费用 -29 -8 -23 -36
投资损失 6 -0 -0 -0
营运资金变动 -9 -249 -309 -327
其他经营现金流 -166 5 4 3
投资活动现金流 -352 -3 -4 -6
资本支出 289 0 3 6
长期投资 -107 0 0 0
其他投资现金流 -533 -3 -7 -12
筹资活动现金流 123 -274 -155 -150
短期借款 120 -130 0 0
长期借款 19 -71 -66 -45
其他筹资现金流 -16 -73 -88 -105
现金净增加额 247 450 804 1000

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 48.2 41.4 31.6 24.7
营业利润(%) 29.0 55.1 37.4 27.3
归属于母公司净利润(%) 32.5 51.0 37.4 27.3
获利能力

毛利率(%) 58.5 56.5 57.1 56.9
净利率(%) 29.1 31.0 32.4 33.1
ROE(%) 19.8 23.5 25.0 24.8
ROIC(%) 29.4 35.5 43.9 49.8
偿债能力

资产负债率(%) 21.8 18.3 16.3 14.9
净负债比率(%) -21.1 -35.7 -47.3 -55.1
流动比率 4.3 5.3 5.9 6.4
速动比率 2.9 3.6 4.1 4.6
营运能力

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6
应收账款周转率 4.7 4.5 4.5 4.5
应付账款周转率 5.3 5.9 5.9 5.9
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 3.17 4.78 6.57 8.36
每股经营现金流(最新摊薄) 2.74 4.31 5.71 6.86
每股净资产(最新摊薄) 16.02 20.32 26.24 33.78
估值比率

P/E 55.6 36.8 26.8 21.0
P/B 11.0 8.7 6.7 5.2
EV/EBITDA 26 27 20 17
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负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。
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此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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