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主要数据 2026 年 4 月 10 日

收盘价（元） 52.01

总市值（亿元） 493.09

总股本（亿股） 9.48

流通股本（亿股） 7.38

ROE(TTM) 13.88%

12 月最高价（元） 54.28

12 月最低价（元） 24.89

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，同花顺

事件：公司发布2025年年报和2026年一季度业绩预告。公司2025年实现营收

36.60亿元，同比增长 9.66%，实现归母净利润 7.20亿元，同比增长 38.32%。

公司预计2026年一季度实现归母净利润2.40亿元至2.60亿元，同比增长

70.22%至84.41%。

点评：

 经营业绩同比增长，经营效率稳步提升。分季度看，公司 25Q4实现营

收 9.62亿元，同比增长 5.48%，环比下降 0.49%，实现归母净利润 2.01

亿元，同比增长 39.07%，环比下降 3.64%。盈利能力方面，公司 2025

年销售毛利率为 50.85%，同比提高 3.97 个百分点，销售净利率为

21.74%，同比提高 2.60 个百分点。公司 25Q4销售毛利率为 50.93%，

同比提高 2.91 个百分点，环比下降 2.74 个百分点，公司 25Q4销售净

利率为 21.85%，同比提高 3.57 个百分点，环比下降 1.02 个百分点。

2025年，公司 CMP 抛光材料、半导体显示材料在国内主流晶圆制造企

业及显示面板厂商的客户渗透力度持续加大，半导体先进封装材料新品

逐步实现规模化销售，共同驱动半导体业务收入稳步增长。同时，依托

产能释放带来的规模效应、供应链体系持续优化及生产工艺不断改良，

半导体业务保持较强盈利能力，其归属于母公司所有者的净利润规模同

比实现大幅增长。2026年一季度，半导体材料业务营业收入实现稳步增

长。公司持续优化产品结构、深化精益运营管理，经营效率稳步提升，

整体盈利能力进一步增强。

 分业务情况。（1）CMP 抛光垫：2025年，累计实现产品销售收入 10.91

亿元，同比增长 52.34%；其中，第四季度实现产品销售收入 2.96亿元，

同比增长 53.4%。公司于 2025年首次实现抛光垫单月销量破 4万片的历

史新高，CMP抛光垫国产供应龙头地位进一步夯实；（2）CMP抛光液、

清洗液：2025年，累计实现产品销售收入 2.94亿元，同比增长 36.84%；

其中，第四季度实现产品销售收入 9,132万元，同比增长 21.72%；报告

期内，公司 CMP 抛光液产品中铜及铜阻挡层、金属栅极（钨、铝）、

浅槽隔离等新品类不断突破，多晶硅、氮化硅等品类持续稳步放量。核

心原材料研磨粒子自主供应链优势持续巩固，搭载自产四大体系研磨粒

子的抛光液产品市场接受度稳步提升，为产品市场拓展与产能释放提供

坚实支撑；（3）半导体显示材料业务：2025 年，累计实现产品销售收
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入 5.44 亿元，同比增长 35.47%；其中，第四季度实现产品销售收入

1.31 亿元，同比增长 9.14%。（4）高端晶圆光刻胶业务：公司浸没式 ArF

及 KrF 晶圆光刻胶业务稳步推进、加速突破，在国内实现 “全制程”

与 “全尺寸” 覆盖。产品开发及市场拓展方面，公司已布局超 30 款

高端晶圆光刻胶，超 20 款产品完成客户送样验证，其中超 12 款进入

加仑样测试阶段，验证进展顺利。同时，公司还布局了数款配套的

BARC、SOC 等光刻辅材。报告期内，ArF、KrF 光刻胶产品分别实现

新的订单突破，已有 3 款产品进入稳定批量供应阶段，同时成功开拓多

家新客户并同步开展产品验证，客户结构持续优化，商业化进程显著加

快。

 投资建议：预计公司 2026—2027年每股收益分别为 1.08元和 1.38元，

对应 PE分别为 48倍和 38倍，维持“买入” 评级。

 风险提示：行业技术迭代的风险，下游需求不及预期的风险等。
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2026/4/10）

科目（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E

营业总收入 3,660 4,300 4,941 5,954

营业总成本 2,819 3,209 3,543 4,147

营业成本 1,799 2,087 2,347 2,742

营业税金及附加 35 35 40 49

销售费用 126 146 138 155

管理费用 291 314 346 405

财务费用 50 25 29 34

研发费用 519 602 642 762

公允价值变动净收益 3 13 15 18

资产减值损失 -27 -43 -50 -60

营业利润 907 1,170 1,489 1,917

加：营业外收入 5 4 4 5

减：营业外支出 7 5 6 8

利润总额 905 1,169 1,487 1,914

减：所得税 110 142 180 232

净利润 796 1,027 1,307 1,682

减： 少数股东损益 75 0 0 0

归母公司所有者的净利润 720 1,027 1,307 1,682

摊薄每股收益（元） 0.76 1.08 1.38 1.77

PE（倍） 68.47 48.00 37.73 29.31

数据来源：iFind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发
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