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事件：公司近期发布 2025 年三季报，期内实现营业收入 26.98 亿元，

同比增长 11.23%；实现归属于上市公司股东的净利润 5.19 亿元，同比增

长 38.02%；实现基本每股收益（摊薄）0.55 元。 

业绩持续大幅增长，半导体材料业务占比持续提升。公司目前重点聚

焦半导体创新材料领域：半导体制造用 CMP 工艺材料和晶圆光刻胶、半导

体显示材料、半导体先进封装材料三个细分板块。此外，公司在传统打印

复印通用耗材业务领域进行了全产业链布局。据公司公告，截至 2025Q3，

公司半导体板块业务（含半导体材料业务及集成电路芯片设计和应用业

务）实现主营业务收入 15.34 亿元（其中芯片业务收入已剔除内部抵消），

同比增长 41.27%，占比从 2024 年全年的 46%持续提升至 57%水平，业务

结构持续优化。 

CMP 抛光垫、抛光液、清洗液、显示材料等多个产品持续放量，新产

能持续带来增量。CMP 抛光垫业务前三季度累计实现产品销售收入 7.95

亿元，同比增长 52%；其中第三季度实现产品销售收入 3.2 亿元，持续创

造历史单季收入新高。CMP 抛光液、清洗液业务前三季度累计实现产品销

售收入 2.03 亿元，同比增长 45%。半导体显示材料业务前三季度累计实

现产品销售收入 4.13 亿元，同比增长 47%。半导体先进封装材料及高端

晶圆光刻胶等新业务的验证测试及市场开拓工作均在按计划推进中。 

投资建议：我们预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为 0.75/1.06/1.30

元，对应当前股价 PE 分别为 47x、34x、27x，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期风险；项目进度、收益不及预期风险；

行业竞争加剧风险；不可抗力风险等。  
  
 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,338 3,677 4,467 5,296 

营业收入增长率(%) 25.14% 10.17% 21.49% 18.55% 

归母净利（百万元） 521 707 1002 1232 

净利润增长率(%) 134.54% 35.82% 41.67% 22.93% 

摊薄每股收益（元） 0.56  0.75  1.06  1.30  

市盈率（PE） 46.46  47.47  33.51  27.26  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1120  1038  1881  2436  3315   营业收入 2667  3338  3677  4467  5296  

应收和预付款项 960  1121  1229  1486  1759   营业成本 1682  1773  1820  2018  2334  

存货 499  563  577  639  738   营业税金及附加 20  26  27  33  39  

其他流动资产 248  222  338  353  368   销售费用 117  128  141  172  203  

流动资产合计 2827  2944  4024  4913  6180   管理费用 204  274  286  353  419  

长期股权投资 377  359  356  356  356   财务费用 1  12  29  26  30  

投资性房地产 5  0  0  0  0   资产减值损失 (32) (36) (1) (1) (1) 

固定资产 1570  2161  2799  3336  3777   投资收益 2  26  28  34  41  

在建工程 568  478  430  396  373   公允价值变动 12  13  0  0  0  

无形资产开发支出 284  327  362  394  422   营业利润 319  717  973  1378  1693  

长期待摊费用 73  80  88  88  88   其他非经营损益 (1) (1) (1) (1) (1) 

其他非流动资产 3831  3990  5101  5978  7232   利润总额 319  715  972  1376  1692  

资产总计 6708  7395  9137  10549  12248   所得税 31  76  104  147  181  

短期借款 296  402  313  381  450   净利润 288  639  868  1229  1511  

应付和预收款项 341  356  365  405  469   少数股东损益 66  118  160  227  279  

长期借款 561  637  842  1047  1251   归母股东净利润 222  521  707  1002  1232  

其他负债 634  1125  1974  2025  2100         

负债合计 1832  2520  3494  3858  4270   预测指标      

股本 945  938  947  947  947     2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1741  1262  1262  1262  1262   毛利率 36.95% 46.88% 50.52% 54.82% 55.93% 

留存收益 1786  2307  2890  3710  4718   销售净利率 8.32% 15.60% 19.23% 22.43% 23.26% 

归母公司股东权益 4468  4503  5111  5931  6939   销售收入增长率 -2.00% 25.14% 10.17% 21.49% 18.55% 

少数股东权益 407  372  532  759  1039   EBIT 增长率 -20.96% 117.06% 34.94% 40.18% 22.73% 

股东权益合计 4876  4875  5643  6690  7978   净利润增长率 -43.08% 134.54% 35.82% 41.67% 22.93% 

负债和股东权益 6708  7395  9137  10549  12248   ROE 4.97% 11.56% 13.84% 16.89% 17.75% 

       ROA 4.67% 9.06% 10.50% 12.49% 13.26% 

现金流量表（百万）       ROIC 5.31% 10.58% 11.26% 13.53% 14.21% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.24 0.56 0.75 1.06 1.30 

经营性现金流 534  828  1092  1433  1800   PE(X) 100.83 46.46 47.47 33.51 27.26 

投资性现金流 (1095) (1071) (1063) (924) (917)  PB(X) 5.12 5.42 6.57 5.66 4.84 

融资性现金流 624  159  810  46  (4)  PS(X) 8.58 7.31 9.13 7.52 6.34 

现金增加额 68  (76) 843  555  879   EV/EBITDA(X) 42.82 25.14 25.08 18.32 14.72 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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