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市场数据 

总股本(亿股) 10.73 

总市值(亿元)： 171.25 

一年最低/最高(元)： 8.23/21.16 

近 3 月换手率： 200.27% 

 

股价相对走势 
 

-10%

32%

75%

117%

160%

04/25 07/25 10/25 01/26

晶瑞电材 沪深300
 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 3.86 -14.43 66.69 

绝对 10.07 -13.31 92.85 

资料来源：Wind 
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25H1 高纯化学品盈利改善，半导体材料需

求提升公司持续受益——晶瑞电材
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（2025-08-25） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件 1：公司发布 2025 年年报。2025 年，公司实现营收 16.10 亿元，同比增长

12.17%；实现归母净利润 1.49 亿元，同比扭亏为盈；实现扣非后归母净利润 0.52

亿元，同比扭亏为盈。2025Q4，公司单季度实现营收 4.23 亿元，同比增长 12.88%，

环比增长 0.97%；实现归母净利润 2099 万元，同比扭亏为盈，环比减少 64.20%。 

事件 2：公司发布 2026 年一季报。2026Q1，公司单季度实现营收 4.19 亿元，同比

增长 13.39%，环比减少 0.83%；实现归母净利润 669 万元，同比减少 84.62%，

环比减少 68.11%。 

点评： 

高纯化学品量价齐升，25 年公司业绩改善。2025 年公司高纯化学品实现营收 9.29

亿元，同比增长 19.30%，毛利率 25.26%，同比提升 11.21pct。其中高纯双氧水出

货量同比增长近 30%，营收接近 4.3 亿元，同比增长近 25%；高纯氨水、高纯硫酸、

高纯硝酸产品销量同比分别增长超 70%、40%、75%；高纯异丙醇实现批量出货，

出货数量已达数千吨。光刻胶实现营收 2.23 亿元，同比增长 12.67%，毛利率

45.25%，同比提升 3.52pct。其中 i 线光刻胶销量及销售额同比增长均超 30%，KrF

光刻胶销量及销售额同比增长均超 70%，ArF 光刻胶已实现多家客户批量供应。锂

电池材料实现营收2.23亿元，同比下降13.99%，毛利率14.39%，同比下降3.02pct，

主要受核心产品NMP价格同比下降影响。工业化学品实现营收 1.68 亿元，同比增

长 27.80%。费用方面，2025 年公司期间费用率为 19.18%，同比下降 0.93pct。此

外，2025 年公司实现投资收益 9,734.55 万元，主要来自前期投资的尖峰集团、森

松国际等股票收益。2026Q1，公司毛利率为 21.35%，同比下降 1.70pct，我们认

为主要系原材料价格波动影响；期间费用率 19.12%，同比提升 0.96pct。此外 26Q1

投资收益与公允价值变动收益合计仅 161 万元，较去年同期 3,556 万元大幅下降

95.47%。 

四大基地项目稳步推进，拟建设四川彭山基地扩充高纯化学品产能。公司阳恒化工

年产 9 万吨半导体级高纯硫酸技改项目产品已批量出货供应国内 12 英寸半导体市

场，产能利用率持续攀升。湖北晶瑞年产 18.5 万吨微电子材料项目主要产品已批量

对外出货，2025 年新增高纯双氧水产线已批量出货。眉山基地年产 1,200 吨集成电

路关键电子材料项目已量产并持续出货，且实现多个国家或地区的首次出口，同时

年产 3 万吨高纯双氧水产线已批量供应西南地区集成电路客户。渭南美特瑞正在新

建 6万吨 NMP（含回收）产线，建成后公司锂电池级及半导体级 NMP产能将大幅

提升。2026 年 2 月，公司决定在四川彭山经济开发区投资建设西部地区集成电路制

造产业链配套关键材料综合基地，包含年产 20 万吨电子级及工业高纯配套硫酸、

年产 3万吨超纯电子级双氧水等项目，目前前期准备工作正在有序开展。 

盈利预测、估值与评级：2025 年公司高纯化学品量价齐升，盈利能力改善，同时公

司投资收益显著增长，业绩好于预期。然而考虑到原材料价格的上涨，以及公司投

资收益的下滑，我们下调公司 2026-2027 年盈利预测，新增 2028 年盈利预测。预

计 2026-2028 年公司归母净利润分别为 0.73（前值为 1.34）、0.93（前值为 1.78）、

1.32 亿元。公司为国内湿电子化学品行业头部企业，在 AI 驱动下湿电子化学品等半

导体材料需求仍保持旺盛，公司有望保持较好的产品放量增速，维持公司“买入”

评级。 

要点 
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晶瑞电材（300655.SZ） 

风险提示：产品及原材料价格波动，下游需求不及预期，产能建设进度不及预期，

客户认证进度不及预期，行业竞争加剧。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1,435 1,610 2,045 2,415 2,830 

营业收入增长率 10.44% 12.17% 27.06% 18.08% 17.16% 

归母净利润（百万元） -180 149 73 93 132 

归母净利润增长率 -1311.61% - -50.86% 26.89% 42.17% 

EPS（元） -0.17 0.14 0.07 0.09 0.12 

ROE（归属母公司)（摊薄） -7.15% 5.61% 2.70% 3.34% 4.57% 

P/E - 115 233 184 129 

P/B 6.7 6.4 6.3 6.1 5.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-27，2024 年公司总股本为 10.60 亿股，2025 年及以后公

司总股本为 10.73 亿股。 
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晶瑞电材（300655.SZ） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1,435 1,610 2,045 2,415 2,830 

营业成本 1,159 1,208 1,611 1,898 2,218 

折旧和摊销 204 225 268 290 312 

税金及附加 11 12 14 17 20 

销售费用 34 39 49 48 57 

管理费用 116 121 153 169 192 

研发费用 99 102 129 145 156 

财务费用 40 47 52 56 69 

投资收益 6 97 30 30 30 

营业利润 -174 205 134 156 200 

利润总额 -182 204 134 156 199 

所得税 10 8 13 16 20 

净利润 -191 196 120 140 179 

少数股东损益 -12 47 47 47 47 

归属母公司净利润 -180 149 73 93 132 

EPS(元) -0.17 0.14 0.07 0.09 0.12 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 261 370 296 387 454 

净利润 -180 149 73 93 132 

折旧摊销 204 225 268 290 312 

净营运资金增加 34 86 292 243 273 

其他 202 -90 -338 -239 -264 

投资活动产生现金流 -1,153 -432 -423 -320 -320 

净资本支出 -462 -165 -450 -350 -350 

长期投资变化 74 91 0 0 0 

其他资产变化 -764 -357 27 30 30 

融资活动现金流 161 -108 543 117 73 

股本变化 62 13 0 0 0 

债务净变化 -202 -61 609 198 170 

无息负债变化 87 17 95 79 88 

净现金流 -735 -176 416 185 207 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 5,150 5,301 6,111 6,503 6,912 

货币资金 819 607 1,023 1,208 1,415 

交易性金融资产 738 1,141 1,181 1,191 1,201 

应收账款 414 399 507 598 701 

应收票据 1 8 10 12 14 

其他应收款（合计） 2 1 2 2 2 

存货 154 168 225 266 312 

其他流动资产 278 285 285 285 285 

流动资产合计 2,421 2,621 3,249 3,581 3,952 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 74 91 91 91 91 

固定资产 1,655 1,813 1,801 1,758 1,700 

在建工程 588 407 515 544 566 

无形资产 164 171 217 262 307 

商誉 28 28 28 28 28 

其他非流动资产 29 5 5 5 5 

非流动资产合计 2,729 2,680 2,862 2,922 2,960 

总负债 1,521 1,477 2,181 2,457 2,715 

短期借款 100 100 659 756 826 

应付账款 287 286 381 449 524 

应付票据 7 13 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 10 6 6 6 6 

流动负债合计 484 501 1,157 1,334 1,492 

长期借款 119 88 138 238 338 

应付债券 535 499 499 499 499 

其他非流动负债 98 108 108 108 108 

非流动负债合计 1,037 976 1,023 1,123 1,223 

股东权益 3,629 3,824 3,930 4,046 4,198 

股本 1,060 1,073 1,073 1,073 1,073 

公积金 1,107 1,137 1,145 1,154 1,167 

未分配利润 249 333 386 446 537 

归属母公司权益 2,513 2,662 2,722 2,791 2,896 

少数股东权益 1,116 1,161 1,208 1,255 1,302 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 19.2% 24.9% 21.2% 21.4% 21.6% 

EBITDA 率 28.9% 24.1% 19.0% 19.3% 19.2% 

EBIT 率 14.4% 9.9% 5.9% 7.3% 8.2% 

税前净利润率 -12.7% 12.7% 6.5% 6.4% 7.0% 

归母净利润率 -12.5% 9.3% 3.6% 3.9% 4.7% 

ROA -3.7% 3.7% 2.0% 2.2% 2.6% 

ROE（摊薄） -7.1% 5.6% 2.7% 3.3% 4.6% 

经营性 ROIC 6.4% 4.5% 2.8% 3.8% 4.7% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 30% 28% 36% 38% 39% 

流动比率 5.00 5.23 2.81 2.69 2.65 

速动比率 4.69 4.89 2.61 2.49 2.44 

归母权益/有息债务 3.18 3.65 2.04 1.82 1.70 

有形资产/有息债务 6.22 6.94 4.35 4.02 3.83 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 2.34% 2.41% 2.40% 2.00% 2.00% 

管理费用率 8.10% 7.49% 7.50% 7.00% 6.80% 

财务费用率 2.76% 2.91% 2.56% 2.33% 2.42% 

研发费用率 6.91% 6.36% 6.30% 6.00% 5.50% 

所得税率 -5% 4% 10% 10% 10% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.05 0.01 0.02 0.03 0.03 

每股经营现金流 0.25 0.35 0.28 0.36 0.42 

每股净资产 2.37 2.48 2.54 2.60 2.70 

每股销售收入 1.35 1.50 1.91 2.25 2.64 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE - 115 233 184 129 

PB 6.7 6.4 6.3 6.1 5.9 

EV/EBITDA 46.4 49.7 50.5 42.7 37.0 

股息率 0.3% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%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，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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