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两大核心业务齐头并进，公司业绩稳健增长
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事项：

公司公布2025年年报和2026年一季报，2025年公司实现营收5.93亿元，同比
增长37.13%；归属上市公司股东净利润5124万元，同比增长53.05%。公司拟
向全体股东每10股以资本公积金转增4股，拟向全体股东每10股派发现金红利
1.10元（含税）。2026年一季度公司实现营收1.62亿元，同比增长28.07%；
归属上市公司股东净利润942万元，同比增长24.5%。

平安观点：

先进封装和晶圆领域市场开拓取成效，公司业绩稳健增长：2025年公司
实现营收5.93亿元（+37.13%YoY），主要系公司锚定关键电子化学品
自主研发与产业化应用赛道，不仅在半导体封装领域实现对国外供应商

的规模化替代，稳固国内市场的核心主力供应商地位，公司在先进封装

和晶圆领域的市场开拓也取得成效。2025年公司实现归母净利润为5124
万元（+53.05%YoY），公司聚焦光刻胶、先进制程电镀液等高端“卡脖
子”产品的技术攻关，持续加大研发投入，产品技术取得持续突破，公司
先进制程电镀产品及先进封装光刻胶产品持续放量，产品结构得到优

化，同时生产效率持续提升。2025年公司整体毛利率和净利率分别是
29.01%（+2.59pct YoY）和8.71%（+0.96pct YoY）。从费用端来看，
2025年公司期间费用率为22.09%（+1.82pct YoY），其中销售费用率、
管理费用率、财务费用率和研发费用率分别为 5.93%（ +0.02pct
YoY）、5.23%（-0.49pct YoY）、-0.79%（+1.19pct YoY）和11.71%
（ +1.09pct YoY）。 2026Q1单季度，公司实现营收 1.62亿元
（ +28.07%YoY ， +5.46%QoQ ） ， 归 母 净 利 润 942 万 元

（ +24.50%YoY ， -43.82%QoQ ） ， 扣 非 归 母 净 利 润 812 万 元
（+22.39%YoY，-46.93%QoQ）。Q1单季度的毛利率和净利率分别为
27.74% （ +1.18pct YoY ， -2.52pct QoQ ） 和 5.95% （ -0.27pct
YoY，-4.99pct QoQ）。 

两大核心业务齐头并进，国际化战略持续深化：从营收结构上看，2025

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 432 593 805 1,096 1,390
YOY(%) 20.0 37.1 35.9 36.1 26.9
净利润(百万元) 33 51 73 110 146
YOY(%) 2.5 53.1 41.6 51.0 33.4
毛利率(%) 26.4 29.0 30.6 32.0 32.8
净利率(%) 7.7 8.6 9.0 10.0 10.5
ROE(%) 3.4 5.0 6.7 9.3 11.2
EPS(摊薄/元) 0.38 0.58 0.82 1.24 1.66
P/E(倍) 210.1 137.3 96.9 64.2 48.1
P/B(倍) 7.2 6.8 6.5 6.0 5.4
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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年，1）电镀液及配套试剂销售收入为2.88亿元，同比增长46.75%，毛利率为38.79%，同比减少6.03pct；2）光刻胶及配
套试剂销售收入为1.36亿元，同比增长43.54%，毛利率为35.51%，同比提升13.30pct；3）电镀配套材料销售收入为1.48
亿元，同比增长16.96%，毛利率为3.49%，同比提升1.49pct。传统封装领域优势稳固，先进制程实现关键突破，2025年公
司晶圆制造材料业务实现“从零到一”的突破，收入主要来源于先进制程电镀液及清洗类产品，其中28nm大马士革镀铜添加
剂和5-14nm钴制程电镀基液已在头部客户实现量产。光刻胶业务受益于国产替代加速，高端产品批量落地。2025年光刻胶
收入3030.72万元，光刻胶及配套试剂业务增速显著高于整体营收，成为业绩增长的核心驱动力之一。2025年起，马来西亚
子公司INOFINE正式纳入合并报表范围，成为公司开拓东南亚及全球市场的核心支点。INOFINE在当地拥有成熟的客户资
源与渠道优势，2025年，马来西亚业务已贡献公司近8%的营收，客户覆盖X-Fab、HP，以及日月光、长电科技等头部企业
的东南亚工厂。未来，公司将以INOFINE为桥头堡，深化渠道建设、扩大国际客户覆盖。

投资建议：公司不仅在半导体封装化学品领域实现对国外供应商的规模化替代，成长为国内市场的核心主力供应商，更在

晶圆制造领域已实现深度卡位，通过电镀液及配套试剂、光刻胶及配套试剂两大核心业务板块，为先进制程芯片制造提供

关键材料支撑，同时逐步向半导体显示及IC载板等高附加值领域延伸。综合最新财报，我们调整了公司的盈利预测，预计
2026-2028年公司的EPS分别为0.82元（前值为0.82元）、1.24元（前值为1.20元）和1.66元（新增），对应4月27日收盘
价的PE分别为96.9X、64.2X和48.1X，我们看好国内厂商先进封装扩产浪潮背景下，公司在先进封装用湿电子化学品及光
刻胶市场的市场份额提升潜力以及收并购带来的市场增量，维持公司“推荐”评级。 

风险提示：1）行业需求不及预期的风险：如消费电子等终端需求回暖或半导体行业复苏不及预期，芯片产业链去库存导致
公司下游客户需求下降，将会对公司业务发展和盈利能力造成不利影响。2）客户认证及量产不及预期的风险：若客户推迟
上线安排、公司新产品的认证/导入进度不及预期，相关产品无法进入批量供应阶段，则将对公司未来的收入增长造成不利
影响。 3）市场竞争加剧的风险：如果公司不能根据市场需求持续更新技术和开发产品，保持产品和技术竞争力，公司可能
无法与国内外企业进行有效竞争，从而对公司的市场份额、市场地位、经营业绩造成不利影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 603 699 949 1202
现金 194 81 110 139
应收票据及应收账款 223 380 517 656
其他应收款 1 2 3 4
预付账款 13 18 25 31
存货 70 95 127 159
其他流动资产 102 123 168 213
非流动资产 788 832 848 863
长期投资 0 0 0 0
固定资产 395 469 513 528
无形资产 16 13 11 9
其他非流动资产 378 350 324 327
资产总计 1391 1531 1797 2065
流动负债 324 406 583 732
短期借款 207 204 314 395
应付票据及应付账款 75 160 213 267
其他流动负债 42 42 56 71
非流动负债 32 30 27 23
长期借款 17 15 12 9
其他非流动负债 15 15 15 15
负债合计 356 436 610 755
少数股东权益 5 5 5 6
股本 88 88 88 88
资本公积 790 790 791 793
留存收益 151 211 302 423
归属母公司股东权益 1030 1090 1181 1304
负债和股东权益 1391 1531 1797 2065

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 593 805 1096 1390
营业成本 421 559 746 935
税金及附加 2 3 5 6
营业费用 35 47 64 81
管理费用 31 42 57 73
研发费用 69 84 115 146
财务费用 -5 8 10 14
资产减值损失 -2 -1 -2 -2
信用减值损失 -0 -3 -4 -5
其他收益 10 10 10 10
公允价值变动收益 -0 0 1 2
投资净收益 2 2 2 2
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 49 71 108 144
营业外收入 1 2 2 2
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 50 73 110 147
所得税 -2 -0 -0 -0
净利润 52 73 110 147
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 51 73 110 146
EBITDA 81 137 187 231
EPS（元） 0.58 0.82 1.24 1.66

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 80 10 32 73
净利润 52 73 110 147
折旧摊销 35 57 67 70
财务费用 -5 8 10 14
投资损失 -2 -2 -2 -2
营运资金变动 -3 -125 -153 -155
其他经营现金流 3 1 0 -0
投资活动现金流 -109 -98 -80 -81
资本支出 142 100 83 86
长期投资 31 0 0 0
其他投资现金流 -282 -198 -163 -167
筹资活动现金流 79 -25 77 38
短期借款 54 -3 110 81
长期借款 16 -2 -3 -3
其他筹资现金流 9 -20 -29 -39
现金净增加额 49 -113 29 29

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 37.1 35.9 36.1 26.9
营业利润(%) 67.8 44.3 52.5 34.0
归属于母公司净利润(%) 53.1 41.6 51.0 33.4
获利能力

毛利率(%) 29.0 30.6 32.0 32.8
净利率(%) 8.6 9.0 10.0 10.5
ROE(%) 5.0 6.7 9.3 11.2
ROIC(%) 4.7 7.0 8.9 10.4
偿债能力

资产负债率(%) 25.6 28.5 34.0 36.6
净负债比率(%) 3.0 12.7 18.2 20.2
流动比率 1.9 1.7 1.6 1.6
速动比率 1.3 1.1 1.1 1.1
营运能力

总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.7
应收账款周转率 2.9 2.3 2.3 2.3
应付账款周转率 6.53 4.30 4.30 4.30
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.58 0.82 1.24 1.66
每股经营现金流(最新摊薄) 0.91 0.12 0.36 0.83
每股净资产(最新摊薄) 11.69 12.37 13.40 14.80
估值比率

P/E 137.3 96.9 64.2 48.1
P/B 6.8 6.5 6.0 5.4
EV/EBITDA 78 53 39 32
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