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前三季度净利润同比高增，CMP 抛光垫产能持续爬坡 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,667 3,338 3,702 4,527 5,439 

增长率 yoy（%） -2.0 25.1 10.9 22.3 20.1 

归母净利润（百万元） 222 521 744 949 1,154 

增长率 yoy（%） -43.1 134.5 42.9 27.6 21.6 

ROE（%） 5.9 13.1 15.8 17.1 17.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.23 0.55 0.79 1.00 1.22 

P/E（倍） 146.5 62.5 43.7 34.3 28.2 

P/B（倍） 7.3 7.2 6.3 5.4 4.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度公司实现营业收入 26.98

亿元，同比+11.23%；实现归母净利润 5.19 亿元，同比+38.02%；实现扣

非净利润 4.95 亿元，同比+44.02%。2025 年 Q3 公司实现营业收入 9.67 亿

元，同比+6.57%，环比+6.49%；实现归母净利润 2.08 亿元，同比+31.48%，

环比+22.54%；实现扣非净利润 2.01 亿元，同比+36.87%，环比+26.38%。 

 

半导体业务规模效应显现，前三季度净利润同比高速增长：公司半导体业务

保持良好增长态势，驱动公司三季度经营业绩同比、环比增长，公司整体盈

利能力与质量进一步提升。2025 年前三季度，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。其中，第三季度：实现主营业务收入 5.91

亿元，环比增长 19.06%，同比增长 30.91%；另一方面，降本控费专项工作

系统性持续推进并精准落地，运营效率与盈利能力实现进一步提升。公司始

终结合业务实际需求，挖掘全流程降本潜力、强化重点运营费用管控，围绕

工艺优化、动力管理、集中采购及设备维修等环节推行精细化管理，在保障

甚至提升经营效益的前提下实现成本有效降低，最终推动管理效能与整体盈

利能力不断增强。 

 

半导体下游持续景气，抛光垫产能稳步爬坡：2025 年前三季度，公司持续加

深 CMP 抛光垫产品在国内核心晶圆厂客户的渗透程度，叠加半导体行业下游

景气度良好及整体终端产能规模扩张的积极影响，公司 CMP 抛光垫产品销售

规模持续增长：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，环比增长 25%，同比增长 42%，

持续创造历史单季收入新高。截至 2025 年 10 月，武汉本部抛光硬垫产线现

有产能为月产 4 万片左右（即年产约 50 万片），产能利用率持续提升中。公

司为未来产品销售持续拓展做好产能储备，预计至 2026 年一季度末将其产

能提升至月产 5 万片左右（即年产约 60 万片）。CMP 抛光液方面，公司下半

年验证通过的铜制程抛光液在客户端持续批量供应，CMP 抛光液产品布局进
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一步完善，同时各类抛光液产品搭载自产研磨粒子的供应链优势明显；搭载

自产氧化铈磨料的抛光液等新产品在客户端导入验证流程按计划推进中，清

洗液产品持续稳定销售。 

 

推进布局高端晶圆光刻胶，临时键合胶批量供货：公司从 2022 年开启高端

晶圆光刻胶业务布局，到现在约三年半时间，整体进展十分迅速。产品布局

方面：公司超过 10 款产品进入加仑样测试，其中有数款重点型号在今年第四

季度全力冲刺订单。产能建设方面：公司此前已具备潜江一期年产 30 吨

KrF/ArF 高端晶圆光刻胶产线批量化生产及供货能力，同时承担工艺放大的开

发重任；今年第四季度，公司潜江二期年产 300 吨 KrF/ArF 高端晶圆光刻胶

量产线建设也将转入试运行阶段，能为公司晶圆光刻胶产品未来批量上量的

目标打下良好基础。此外，公司布局了临时键合胶、半导体封装 PI两类产品，

部分型号在客户端批量供货，其他型号在国内主流封测厂等客户的验证导入

持续进行。 

 

维持“买入”评级：公司作为国内领先的关键大赛道领域中各类核心创新材

料的平台型公司，现有 CMP 抛光材料、半导体显示材料等主导产品有望伴随

行业保持强劲增长，高端晶圆光刻胶、半导体封装材料业务也在持续推进中。

预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 7.44 亿元、9.49 亿元、11.54 亿元，

EPS 分别为 0.79 元、1.00 元、1.22 元，PE 分别为 44X、34X、28X。 

 

风险提示：产能建设及放量不及预期、市场需求不及预期、原材料价格波动

风险、市场竞争风险。 

  



公司动态点评 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2827 2944 3397 4441 5249  营业收入 2667 3338 3702 4527 5439 

现金 1120 1038 1373 1716 2443  营业成本 1682 1773 1822 2174 2542 

应收票据及应收账款 915 1070 1192 1620 1691  营业税金及附加 20 26 24 31 39 

其他应收款 73 63 88 97 125  销售费用 117 128 158 189 227 

预付账款 45 51 56 75 82  管理费用 204 274 278 340 420 

存货 499 563 528 774 748  研发费用 380 462 468 593 732 

其他流动资产 175 159 159 159 159  财务费用 1 12 30 12 -39 

非流动资产 3881 4451 4453 4691 4969  资产和信用减值损失 -48 -59 -17 -26 -35 

长期股权投资 377 359 374 387 397  其他收益 89 73 66 72 75 

固定资产 1570 2161 2233 2499 2796  公允价值变动收益 12 13 12 14 13 

无形资产 284 327 297 252 209  投资净收益 2 26 22 20 17 

其他非流动资产 1650 1604 1548 1553 1567  资产处置收益 0 2 0 0 1 

资产总计 6708 7395 7850 9132 10219  营业利润 319 717 1005 1279 1588 

流动负债 936 1457 1238 1509 1318  营业外收入 3 1 3 3 2 

短期借款 296 402 541 402 402  营业外支出 4 2 4 5 4 

应付票据及应付账款 341 356 317 510 456  利润总额 319 715 1004 1277 1587 

其他流动负债 299 699 379 597 460  所得税 31 76 107 117 159 

非流动负债 896 1063 934 826 721  净利润 288 639 897 1160 1428 

长期借款 561 637 508 400 295  少数股东损益 66 118 153 210 273 

其他非流动负债 334 426 426 426 426  归属母公司净利润 222 521 744 949 1154 

负债合计 1832 2520 2172 2335 2039  EBITDA 510 968 1285 1581 1917 

少数股东权益 407 372 525 735 1008  EPS（元/股） 0.23 0.55 0.79 1.00 1.22 

股本 945 938 947 947 947        

资本公积 1741 1262 1262 1262 1262  主要财务比率      

留存收益 1786 2307 3116 4160 5453  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4468 4503 5153 6062 7172  成长能力      

负债和股东权益 6708 7395 7850 9132 10219  营业收入（%） -2.0 25.1 10.9 22.3 20.1 

       营业利润（%） -34.7 124.6 40.2 27.3 24.2 

       归属母公司净利润（%） -43.1 134.5 42.9 27.6 21.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 36.9 46.9 50.8 52.0 53.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.8 19.1 24.2 25.6 26.2 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 5.9 13.1 15.8 17.1 17.5 

经营活动现金流 534 828 849 1125 1424  ROIC（%） 5.3 10.6 13.7 15.9 16.9 

净利润 288 639 897 1160 1428  偿债能力      

折旧摊销 178 231 258 295 345  资产负债率（%） 27.3 34.1 27.7 25.6 20.0 

财务费用 1 12 30 0 -39  净负债比率（%） 1.5 13.5 2.8 -6.3 -15.3 

投资损失 -2 -26 -22 -20 -17  流动比率 3.0 2.0 2.7 2.9 4.0 

营运资金变动 -2 -143 -319 -322 -314  速动比率 2.3 1.5 2.2 2.3 3.2 

其他经营现金流 73 115 5 12 22  营运能力      

投资活动现金流 -1095 -1071 -226 -500 -592  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 1029 769 245 520 613  应收账款周转率 3.1 3.4 3.3 3.3 3.3 

长期投资 -132 -339 -15 -13 -10  应付账款周转率 5.4 5.2 5.6 5.4 5.4 

其他投资现金流 65 37 34 34 31  每股指标（元）      

筹资活动现金流 624 159 -426 -143 -105  每股收益（最新摊薄） 0.23 0.55 0.79 1.00 1.22 

短期借款 180 106 139 -139 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.56 0.87 0.90 1.19 1.50 

长期借款 364 76 -129 -108 -105  每股净资产（最新摊薄） 4.72 4.76 5.44 6.40 7.57 

普通股增加 -3 -7 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -115 -479 0 0 0  P/E 146.5 62.5 43.7 34.3 28.2 

其他筹资现金流 198 464 -437 104 0  P/B 7.3 7.2 6.3 5.4 4.5 

现金净增加额 68 -76 196 482 727  EV/EBITDA 64.0 34.3 25.6 20.6 16.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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