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  增持（维持） 

产销并进拓疆土，三季度业绩高速增长 
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目标估值：NA 

当前股价：10.39 元 

 

公司发布三季报，2025 年前三季度实现营业收入 8.81 亿元，同比增加 17.56%。

实现归属于上市公司股东的净利润为 2520.94 万元，同比下降 15.22%。2025

年第三季度，公司营业收入为 3.14 亿元，同比上升 12.76%；归属于上市公司

股东的净利润为 1707.17 万元,同比上升 152.24%；归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益的净利润为 1111.51 万元，同比上升 217.04%。 

❑ 产销并进拓疆土，三季度业绩高速增长。公司持续加大市场开拓力度，2025 年

前三季度实现营业收入 8.81 亿元，同比增加 17.56%。但受市场环境、行业

竞争加剧等因素影响，部分产品销售价格下降，同时部分产品原材料价格上

涨，导致对应产品成本上升，从而导致 2025 年前三季度净利润同比下降。公

司将继续从采购、生产运营、工艺优化和市场开拓等方面开展降本增效工作。

2025 年第三季度，公司营业收入为 3.14 亿元，同比上升 12.76%；归属于上

市公司股东的净利润为 1707.17 万元,同比上升 152.24%；归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益的净利润为 1111.51 万元，同比上升 217.04%。公司

第三季度净利润的增长主要原因为：通过持续的市场开拓和工艺技术优化，

浙江基地电子特种气体二期和华中基地电子湿化学品产品产销量稳步提升，

毛利总额相较去年同期有所提升。公司将进一步加大市场开拓力度，努力提

升产品市场规模。 

❑ 完善产业链配置，拟扩大配套产品生产。公司拟扩大高纯三氧化硫生产规模，

计划使用自有资金及自筹资金增加“电子级硫酸配套年产 10.2 万吨高纯三氧

化硫项目”投资额度并调整该项目内部投资结构，并将项目名称调整为“电

子级硫酸配套年产 15 万吨高纯三氧化硫项目”。公司对高纯三氧化硫项目

的扩产是基于对市场前景的充分研判，旨在进一步完善产业链配套。 

❑ 持续研发创新促发展。公司完成了 BDEAS 等产品产业化装置建设；开展了

多款金属、硅基等前驱体产品的技术开发及技术路线设计；先后立项硅蚀刻

液及硅系蚀刻液与蚀刻后清洗液、金属蚀刻液系列新产品的开发，并实现了

四款产品的产业化，其产品已经通过目标客户阶段测试、开始量供，其他多

款产品的产业化示范装置建设进行中。在工艺提升和应用开发方面，通过实

施生产工艺的优化，高纯氯化氢原料、电子级盐酸原料和高纯氟化氢产品的

提纯技术取得阶段性成果；立项电子湿化学品先进包装技术开发，项目按计

划开展中；通过与下游客户密切配合，根据客户需求和现场情况，及时开展

定制化的技术开发，多款电子化学品通过客户端阶段性测试，多款高纯电子

气体实现客户端批量供应。 

❑ 维持“增持 ”投资评级。公 司 2025/2026/2027 年预计实现收 入

12.94/16.21/19.49 亿元，同比分别增长 26%/25%/20% ，预计公司

2025/2026/2027 年实现归母净利润 0.12/0.18/0.24 亿元，同比分别+21%

/+53%/+31%，对应 PE 分别为 1271.6/829.9/633.5 倍。公司产能爬坡需要时

间，面临着折旧压力和市场竞争压力，或对利润造成短期压力，但是考虑到

公司完善的产品矩阵、强大的客户资源优势，未来业绩预期向好，维持“增

持”评级. 

❑ 风险提示：原材料价格波动风险、市场竞争加剧风险、客户认证风险、宏观

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1477 

已上市流通股（百万股） 589 

总市值（十亿元） 15.3 

流通市值（十亿元） 6.1 

每股净资产（MRQ） 2.1 

ROE（TTM） 0.2 

资产负债率 24.1% 

主要股东 浙江巨化股份有限公司 

主要股东持股比例 26.4% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 6 49 14 

相对表现 5 24 -7 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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环境风险等。 

 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 894 1030 1294 1621 1949 

同比增长 12% 15% 26% 25% 20% 

营业利润(百万元) 21 14 17 28 37 

同比增长 184% -31% 24% 60% 33% 

归母净利润(百万元) 14 10 12 18 24 

同比增长 30% -27% 21% 53% 31% 

每股收益(元) 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 

PE 1120.7 1532.7 1271.6 829.9 633.5 

PB 5.1 5.1 5.1 5.0 5.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表  

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2284 2218 2379 2587 2803 

现金 1571 1586 1576 1580 1591 

交易性投资 164 4 4 4 4 

应收票据 28 31 39 48 58 

应收款项 216 263 331 415 498 

其它应收款 3 3 4 5 6 

存货 194 224 290 365 441 

其他 107 107 136 170 205 

非流动资产 1677 1796 1812 1826 1838 

长期股权投资 9 63 63 63 63 

固定资产 1243 1278 1308 1335 1359 

无形资产商誉 129 141 127 114 103 

其他 296 315 314 314 313 

资产总计 3961 4014 4191 4413 4641 

流动负债 683 734 905 1110 1317 

短期借款 36 93 100 105 110 

应付账款 577 567 736 926 1119 

预收账款 12 3 3 4 5 

其他 58 71 66 74 83 

长期负债 167 168 168 168 168 

长期借款 72 65 65 65 65 

其他 95 103 103 103 103 

负债合计 849 902 1073 1278 1485 

股本 1477 1477 1477 1477 1477 

资本公积金 1502 1505 1505 1505 1505 

留存收益 51 48 52 67 86 

少数股东权益 81 82 84 86 89 

归属于母公司所有者权益 3031 3030 3034 3049 3068 

负债及权益合计 3961 4014 4191 4413 4641     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 101 60 106 107 117 

净利润 15 11 13 21 27 

折旧摊销 125 153 166 168 170 

财务费用 0 (23) (37) (35) (35) 

投资收益 (1) (3) (43) (43) (43) 

营运资金变动 (31) (78) 5 (4) (3) 

其它 (8) (0) 0 0 0 

投资活动现金流 (1477) 321 (140) (140) (140) 

资本支出 (387) (201) (182) (182) (182) 

其他投资 (1090) 522 43 43 43 

筹资活动现金流 1651 21 24 36 34 

借款变动 (182) (7) (6) 5 5 

普通股增加 369 0 0 0 0 

资本公积增加 1454 3 0 0 0 

股利分配 0 (15) (7) (4) (6) 

其他 10 41 37 35 35 

现金净增加额 275 402 (10) 4 11     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 894 1030 1294 1621 1949 

营业成本 716 883 1145 1441 1741 

营业税金及附加 6 5 6 7 9 

营业费用 22 24 24 26 27 

管理费用 63 53 55 57 58 

研发费用 64 73 89 104 118 

财务费用 (7) (33) (37) (35) (35) 

资产减值损失 (40) (51) (38) (36) (37) 

公允价值变动收益 (0) 0 2 2 2 

其他收益 29 37 37 37 37 

投资收益 1 3 3 3 3 

营业利润 21 14 17 28 37 

营业外收入 0 1 1 1 1 

营业外支出 2 0 0 0 0 

利润总额 19 15 18 29 38 

所得税 5 4 5 8 11 

少数股东损益 1 1 1 2 3 

归属于母公司净利润 14 10 12 18 24     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 12% 15% 26% 25% 20% 

营业利润 184% -31% 24% 60% 33% 

归母净利润 30% -27% 21% 53% 31% 

获利能力      

毛利率 19.9% 14.3% 11.6% 11.1% 10.7% 

净利率 1.5% 1.0% 0.9% 1.1% 1.2% 

ROE 0.6% 0.3% 0.4% 0.6% 0.8% 

ROIC 0.4% -0.4% -0.4% -0.1% 0.0% 

偿债能力      

资产负债率 21.4% 22.5% 25.6% 29.0% 32.0% 

净负债比率 3.3% 4.3% 3.9% 3.9% 3.8% 

流动比率 3.3 3.0 2.6 2.3 2.1 

速动比率 3.1 2.7 2.3 2.0 1.8 

营运能力      

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

存货周转率 4.3 4.2 4.5 4.4 4.3 

应收账款周转率 3.7 3.8 3.9 3.9 3.8 

应付账款周转率 1.3 1.5 1.8 1.7 1.7 

每股资料(元)      

EPS 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 

每股经营净现金 0.07 0.04 0.07 0.07 0.08 

每股净资产 2.05 2.05 2.05 2.06 2.08 

每股股利 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE 1120.7 1532.7 1271.6 829.9 633.5 

PB 5.1 5.1 5.1 5.0 5.0 

EV/EBITDA 98.2 99.7 87.6 79.7 74.5     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。
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