
基础化工 

2025年 10月 30日 

上海新阳(300236.SZ) 

半导体材料业绩亮眼，大规模电子化学品项目将开工  
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推荐（维持） 

股价：58.25元 

主要数据  
 

行业 基础化工 

公司网址 www.siny ang.com.cn 

大股东/持股 王福祥/14.37% 

实际控制人 王福祥 

总股本(百万股) 313 

流通 A股(百万股) 279 

流通 B/H股(百万股) -- 

总市值（亿元） 183 

流通 A股市值(亿元) 162 

每股净资产(元) 17.33 

资产负债率(%) 24.70 
 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2025年三季报，25Q3实现营收 4.97亿元，yoy+22.39%；归母净利润

0.78亿元，yoy+9.82%；归母扣非净利润 7.00亿元，yoy+44.62%。25Q1-Q3实

现营收 13.94亿元，yoy+30.62%；归母净利润 2.11亿元，yoy+62.70%；归母扣

非净利润 1.97亿元，yoy+53.01%。 

平安观点： 

 半导体相关材料收入和利润表现亮眼。2025年第三季度，公司半导体材料

业务实现营业收入 3.78 亿元，同比增长 25.17%，净利润同比增长约 

40.25%。涂料业务同比也有所回暖，25Q3实现营业收入 1.19 亿元，同比

上升 14.42%。公司持续加大半导体相关产品的研发投入，2025 年前三季

度研发费用同比增加 23.23%，占营业收入的 13.70%，主要用于集成电路

制造用光刻胶、先进制程湿法蚀刻液、清洗液、添加剂、化学机械研磨液等

项目。今年以来，公司晶圆制造用电镀液及添加剂系列产品的市场份额持续

扩张，集成电路制造用清洗、蚀刻系列产品在客户端的应用进展顺利，客户

订单和销售额持续攀升。 

 公司将进一步扩大电子化学品规模，以匹配快速增长的集成电路关键材料

需求。2025年 10月 24日，公司与上海市松江区规划和自然资源局签订了

《上海市国有建设用地使用权出让合同》，以总额 15427万元取得松江区工

业区科技园区 V-74 号（C02-08A-08 号）地块的国有建设用地使用权。公

司本次购买取得的土地将用于年产 50000 吨集成电路关键工艺材料及总

部、研发中心项目建设，该项目预计总投资 18.5 亿元，建设内容包括 0.5

万吨/年超纯芯片清洗液系列产品、0.65万吨/年超纯芯片电镀液系列产品、

3.35 万吨/年超纯芯片蚀刻液系列产品、0.5 万吨/年化学机械抛光液系列产

品，以及新建总部和研发中心，项目建设周期 24个月，计划 2025年 11月

开工建设，2027年 5月竣工，2027年 11月投产，2032年达产。 

 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1212  1475  2031  2682  3752  

YOY(%) 1.4  21.7  37.7  32.0  39.9  

归母净利润(百万元) 167  176  281  364  522  

YOY(%) 213.4  5.3  59.7  29.6  43.7  

毛利率(%) 35.2  39.3  41.1  42.1  43.5  

净利率(%) 13.8  11.9  13.8  13.6  13.9  

ROE(%) 4.0  3.9  6.0  7.5  10.4  

EPS(摊薄/元) 0.53  0.56  0.90  1.16  1.67  

P/E(倍) 109.4  103.9  65.1  50.2  34.9  

P/B(倍) 4.4  4.0  3.9  3.8  3.6   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 投资建议：半导体正处需求逐步增加的行业上行周期，公司集成电路用湿电子化学品订单持续攀升、产销增幅可观，合肥新阳

第二生产基地新建项目如期推进，为匹配快速增加的半导体材料需求，公司对该项目进行了追加投资、扩充产能；同时，公司

拟新建 5 万吨集成电路关键工艺材料，进一步扩充半导体用电子化学品产能，匹配快速增长的市场需求。随着高毛利的半导

体材料销售规模的不断增加，公司营收和利润均有望保持较好的增幅。综上，我们保持 2025-2027年盈利预测不变，预计 2025-

2027年公司归母净利润为 2.81亿元、3.64亿元、5.22亿元，对应 2025年 10月 30日收盘价 PE分别为 65.1、50.2、34.9

倍，终端半导体行业基本面向好、景气上行，公司湿电子化学品销售规模扩大、业绩增势向好，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、终端需求增速不及预期。若终端半导体产业需求增长不及预期，则公司电子化学品订单和销售规模增长可能放

缓。2、市场竞争加剧、产品价格大幅下行的风险。若可比公司实现技术突破、大幅提高产能规模，则可能造成部分产品产能

过剩、市场竞争加剧的风险，进而导致相关产品价格下行、毛利被压缩。3、原材料价格大幅波动的风险。若基础化工原料受

极端气候、海外地缘政治等因素影响，厂家开工受阻，供需基本面和库存结构出现较大变动，则原料价格可能出现较大波动，

从而造成公司生产成本的大幅抬升。4、在建项目建设进度不及预期的风险。若公司在建的合肥新阳扩产项目和上海化学工业

区项目建设进度不及预期，产能无法及时释放，则可能影响公司业绩兑现。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1920  2177  2865  3989  

现金 709  538  711  994  

应收票据及应收账款 822  1132  1494  2090  

预付账款 7  10  13  18  

其他应收款 15  21  27  38  

存货 326  430  558  762  

其他流动资产 41  47  62  86  

非流动资产 3940  3954  3810  3612  

长期投资 16  16  16  16  

固定资产 843  897  768  633  

无形资产 89  78  66  54  

其他非流动资产 2992  2963  2959  2909  

资产总计 5861  6131  6675  7601  

流动负债 798  1001  1350  1951  

短期借款 157  146  238  432  

应付票据及应付账款 507  677  879  1200  

其他流动负债 134  178  233  320  

非流动负债 493  437  474  570  

长期借款 169  113  150  246  

其他非流动负债 324  324  324  324  

负债合计 1291  1438  1823  2521  

少数股东权益 33  34  36  39  

股本 313  313  313  313  

资本公积 1467  1467  1467  1467  

留存收益 2756  2878  3035  3260  

归属母公司股东权益 4537  4658  4815  5041  

负债和股东权益 5861  6131  6675  7601   
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 222  247  294  290  

净利润 175  282  365  525  

折旧摊销 91  186  194  198  

财务费用 2  3  4  10  

投资损失 -2  -15  -15  -15  

营运资金变动 -84  -214  -259  -432  

其他经营现金流 39  4  4  4  

投资活动现金流 -164  -189  -39  11  

资本支出 207  200  50  0  

长期投资 24  0  0  0  

其他投资现金流 -395  -389  -89  11  

筹资活动现金流 -215  -229  -82  -17  

短期借款 -44  -10  92  193  

长期借款 -123  -56  37  96  

其他筹资现金流 -47  -162  -211  -307  

现金净增加额 -157  -171  172  284   

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1475  2031  2682  3752  

营业成本 896  1196  1552  2119  

税金及附加 12  17  22  31  

销售费用 67  91  122  169  

管理费用 117  164  220  311  

研发费用 220  308  418  593  

财务费用 2  3  4  10  

资产减值损失 -4  0  -0  -0  

信用减值损失 -10  -1  -2  -2  

其他收益 43  43  43  43  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 2  15  15  15  

资产处置收益 0  1  1  1  

营业利润 193  309  401  575  

营业外收入 1  1  1  1  

营业外支出 2  2  2  2  

利润总额 192  309  400  575  

所得税 17  27  35  50  

净利润 175  282  365  525  

少数股东损益 -0  1  2  3  

归属母公司净利润 176  281  364  522  

EBITDA 286  498  598  783  

EPS（元） 0.56 0.90 1.16 1.67  
主要财务比率 

 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 21.7  37.7  32.0  39.9  

营业利润(%) 1.8  60.6  29.5  43.7  

归属于母公司净利润(%) 5.3  59.7  29.6  43.7  

获利能力         

毛利率(%) 39.3  41.1  42.1  43.5  

净利率(%) 11.9  13.8  13.6  13.9  

ROE(%) 3.9  6.0  7.5  10.4  

ROIC(%) 11.2  15.4  16.6  21.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 22.0  23.5  27.3  33.2  

净负债比率(%) -8.4  -5.9  -6.7  -6.2  

流动比率 2.4  2.2  2.1  2.0  

速动比率 1.9  1.7  1.6  1.6  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.3  0.4  0.5  

应收账款周转率 2.4  2.4  2.4  2.4  

应付账款周转率 3.7  3.7  3.7  3.7  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.56  0.90  1.16  1.67  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.71  0.79  0.94  0.93  

每股净资产(最新摊薄) 14.48 14.86 15.36 16.09 

估值比率         

P/E 103.9  65.1  50.2  34.9  

P/B 4.0  3.9  3.8  3.6  

EV/EBITDA 31.6  31.8  26.7  20.7   
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