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市场数据  
收盘价(元) 59.40 

一年最低/最高价 22.67/78.07 

市净率(倍) 11.65 

流通A股市值(百万元) 17,085.63 

总市值(百万元) 24,223.72 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.10 

资产负债率(%,LF) 61.75 

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)：2025 年中报点

评：Q2 业绩环比改善，看好公司持续

受益于半导体&液冷双增长极【勘误

版】》 

2025-08-28 

《新莱应材(300260)：2025 一季报点

评：Q2 业绩环比改善，看好公司持续

受益于半导体&液冷双增长极》 

2025-08-27 
 

 

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 3,018 3,422 3,989 

同比（%） 3.49 5.08 5.93 13.40 16.57 

归母净利润（百万元） 235.90 226.34 254.72 314.03 414.73 

同比（%） (31.58) (4.05) 12.54 23.29 32.07 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.58 0.56 0.62 0.77 1.02 

P/E（现价&最新摊薄） 102.69 107.02 95.10 77.14 58.41 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2025 年前三季度收入稳健增长，业绩短期承压。2025Q1-Q3 公司营收 22.55 亿元，

同比+4.3%；归母净利润为 1.45 亿元，同比-26.7%。扣非归母净利润 1.38 亿元，同

比-24.7%。主要系公司研发投入增加以及销售费用、管理费用与研发费用开支增加

所致。Q3 单季营收 8.45 亿元，同比+13.7%，环比+14.8%。归母净利润为 0.37 亿

元，同比-35.5%，环比-35.0%，扣非归母净利润为 0.32 亿元，同比-37.6%，环比-

41.9%。 

◼ 盈利能力短期承压，费用率同比略升。2025Q1-Q3 公司毛利率为 23.81%，同比-

1.2pct；销售净利率为 6.41%，同比-2.7pct。公司期间费用率为 15.9%，同比+1.0pct；

其中销售费用率为 6.1%，同比+0.3pct；管理费用率为 4.7%，同比+0.7pct；研发费

用率为 3.9%，同比+0.3pct；财务费用率为 1.2%，同比-0.3pct。Q3 单季毛利率为

22.73%，同环比-1.2pct/-2.3pct；销售净利率为 4.38%，同环比-3.4pct/-3.3pct。 

◼ 合同负债&存货同比略降。截至 2025Q3 末，公司合同负债为 1.23 亿元，同比-10.8%；

存货 15.35 亿元，同比-2.6%。2025Q3 公司经营活动现金流净额为 0.34 亿元，同比

-70.4%。 

◼ 国产替代稳步推进，客户结构持续优化。公司在泛半导体领域深耕多年，围绕高洁

净与高纯流体系统，系统布局制程与厂务两大环节，产品涵盖真空阀门、洁净管道、

高纯输送组件等，广泛应用于晶圆制造、显示面板、新能源等高端制造工艺场景。

2025Q1-Q3，公司半导体业务整体保持平稳，持续推进头部客户认证与导入，产品

通过美国排名前二的半导体应用设备厂商特殊工艺认证并成为其一级供应商，客户

结构持续优化。公司不断加大核心产品的研发投入，已开发控压蝶阀、控压钟摆阀、

大型传输阀、高性能 ALD 阀、高效率离心泵、用于高洁净工艺的 PVD/CVD 腔体

及核心零部件，以及服务超洁净特气系统的管阀件等新产品，覆盖制程高门槛环节，

国产替代能力持续增强，产品附加值稳步提升。产能方面，新莱应材子公司拟投资

20 亿建设半导体核心零部件项目，有望进一步提升营收规模与竞争力。 

◼ 液冷系统积极布局，迈向 AI 基础设施新应用场景。面对 AI 服务器与 AIDC 等新型

基础设施对高热密度散热方案的迫切需求，公司依托在洁净工艺、系统密封性及流

体集成能力上的长期积累，前瞻性切入液冷业务，围绕核心零部件与系统交付同步

推进。公司通过子公司菉康普推进液冷产品布局，聚焦 CDU、流体管路、快接头、

Manifold 等关键组件，已具备成熟批量加工能力。当前液冷渗透率仍处于提升初期，

细分供应格局尚不稳定，公司凭借成熟的验证体系与客户基础，有望加速切入国产

替代核心环节，在 AI 基础设施浪潮中打开新一轮成长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测为 2.55/3.14/4.15

亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 95/77/58 倍。基于公司在半导体零部件业务的

长期高成长性，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 2,562 3,171 2,851  营业总收入 2,849 3,018 3,422 3,989 

货币资金及交易性金融资产 534 731 124 433  营业成本(含金融类) 2,116 2,225 2,520 2,918 

经营性应收款项 947 497 1,354 773  税金及附加 12 15 15 18 

存货 1,549 1,294 1,646 1,597  销售费用 168 181 198 219 

合同资产 7 4 5 6     管理费用 128 136 151 172 

其他流动资产 38 37 43 42  研发费用 123 136 151 172 

非流动资产 2,011 2,251 2,493 2,721  财务费用 39 45 44 40 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 22 16 18 21 

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 0 (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 6 

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

长期待摊费用 9 9 9 9  营业利润 269 293 361 477 

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 4,813 5,664 5,572  利润总额 261 293 361 477 

流动负债 2,329 1,901 2,538 2,130  减:所得税 35 38 47 62 

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 226 255 314 415 

经营性应付款项 896 470 1,072 616  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 139 158 173 201  归属母公司净利润 226 255 314 415 

其他流动负债 264 250 278 310       

非流动负债 801 701 601 501  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.56 0.62 0.77 1.02 

长期借款 668 568 468 368       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 311 347 410 513 

租赁负债 27 27 27 27  EBITDA 458 546 631 756 

其他非流动负债 105 105 105 105       

负债合计 3,129 2,602 3,139 2,631  毛利率(%) 25.72 26.29 26.38 26.85 

归属母公司股东权益 1,949 2,203 2,517 2,932  归母净利率(%) 7.94 8.44 9.18 10.40 

少数股东权益 8 8 8 9       

所有者权益合计 1,957 2,212 2,526 2,941  收入增长率(%) 5.08 5.93 13.40 16.57 

负债和股东权益 5,086 4,813 5,664 5,572  归母净利润增长率(%) (4.05) 12.54 23.29 32.07 

           

           

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 426 819 34 952  每股净资产(元) 4.78 5.40 6.17 7.19 

投资活动现金流 (310) (437) (460) (466)  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 8.05 9.07 10.66 

现金净增加额 94 197 (607) 308  ROE-摊薄(%) 11.62 11.56 12.47 14.14 

折旧和摊销 147 199 221 243  资产负债率(%) 61.53 54.05 55.41 47.22 

资本开支 (310) (425) (448) (454)  P/E（现价&最新股本摊薄） 107.02 95.10 77.14 58.41 

营运资本变动 7 283 (574) 232  P/B（现价） 12.43 10.99 9.62 8.26 

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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