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事项： 
公司发布 2026年一季报，26Q1实现营收 5.77亿元，yoy+33.05%；归母净利润

1.04亿元，yoy+102.59%；归母扣非净利润 0.99亿元，yoy+109.52%。 

平安观点： 

 半导体材料业务利润实现高速增长。26Q1 公司半导体业务实现营业收入 

4.89 亿元，同比增长 44.37%，实现扣除非经常性损益的净利润 9319 万

元，同比高增 118.93%。涂料板块本报告期实现营业收入 0.88 亿元，同

比下降 7.43%，通过不断优化运营成本结构，实现扣非净利润同比上升 

23.06%。公司持续加大半导体相关产品研发投入，26Q1研发费用同比增加

18.31%，占营业收入的 12.41%，主要是在光刻胶及研磨液等研发投入增

加。AI 技术高速发展，半导体产业加速扩张，国产力量崛起，公司产品在

集成电路制造及先进封装材料等领域需求增长强劲，2025 年公司集成电路

材料总销量达 2.85 万吨，同比增长 45%，其中晶圆制造用化学材料销量

占比超 80%。分产品来看，2025年电镀液及添加剂系列产品销售额与同比

增长 40%，晶圆制造用铜/铝制程刻蚀后清洗系列产品销售额同比增长超

50%，蚀刻液市场应用规模同比增长超 80%，多款光刻胶产品实现批量化

销售，销售规模同比增长 30%以上，研磨材料销售额同比增长 160%。 

 5 万吨 /年大规模电子化学品项目进展顺利。2025 年上海松江本部 128 亩

年产 50000 吨集成电路关键工艺材料及总部、研发中心项目，年内立项、

年内开工，进展顺利。该项目预计总投资 18.5 亿元，建设内容包括 0.5万

吨/年超纯芯片清洗液系列产品、0.65 万吨/年超纯芯片电镀液系列产品、

3.35 万吨/年超纯芯片蚀刻液系列产品、0.5 万吨/年化学机械抛光液系列产

品，以及新建总部和研发中心，项目建设周期 24个月，计划 2025年 11月

开工建设，2027年 5月竣工，2027年 11月投产，2032年达产。随着公司

在半导体业务方面布局的持续加深，未来新产能陆续投产，匹配高速增长的

市场需求，公司业绩规模有较大的增量空间。 

 

  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1475  1937  2638  3608  4515  

YOY(%) 21.7  31.3  36.2  36.8  25.1  

归母净利润(百万元) 176  301  417  570  715  

YOY(%) 5.3  71.1  38.7  36.7  25.5  

毛利率(%) 39.3  41.0  42.3  43.0  43.4  

净利率(%) 11.9  15.5  15.8  15.8  15.8  

ROE(%) 3.9  5.8  7.6  9.7  11.2  

EPS(摊薄/元) 0.56  0.96  1.33  1.82  2.28  

P/E(倍) 171.0  100.0  72.1  52.7  42.0  

P/B(倍) 6.6  5.8  5.5  5.1  4.7   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 投资建议：半导体正处需求持续增加的行业上行周期，公司集成电路用湿电子化学品订单持续攀升、产销增幅可观，合肥新阳

扩产项目目前已完成部分产线建设（2025年 4月公告，项目建设产能从 1.7万吨/年扩至 4.35万吨/年，扩建产能计划于 2027

年 6月底前全部完成），即将进入调试及试生产阶段，有望带来增量收益；同时，公司拟新建的上海松江本部 5万吨/年集成电

路关键工艺材料项目已开工，进展顺利，投产后将进一步扩充半导体用电子化学品产能，匹配快速增长的市场需求。随着高毛

利的半导体材料销售规模的不断增加，公司营收和利润均有望保持较好的增幅。综上，我们预期 2026-2027年公司有望实现

归母净利润 4.17亿元、5.70亿元（较原值 3.64亿元、5.22亿元有所上调，考虑到公司电子化学品销量呈现快速增加态势，

未来随着各新建项目投产，量增趋势有望持续，因此上调了销量预期），新增 2028年归母净利润预测值 7.15亿元，对应 2026

年 4月 29日收盘价 PE分别为 72.1倍、52.7倍、42.0倍，终端半导体行业基本面向好、景气上行，公司湿电子化学品销售

规模扩大、业绩增势向好，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、终端需求增速不及预期。若终端半导体产业需求增长不及预期，则公司电子化学品订单和销售规模增长可能放

缓。2、市场竞争加剧、产品价格大幅下行的风险。若可比公司实现技术突破、大幅提高产能规模，则可能造成部分产品产能

过剩、市场竞争加剧的风险，进而导致相关产品价格下行、毛利被压缩。3、原材料价格大幅波动的风险。若基础化工原料受

极端气候、海外地缘政治等因素影响，厂家开工受阻，供需基本面和库存结构出现较大变动，则原料价格可能出现较大波动，

从而造成公司生产成本的大幅抬升。4、在建项目建设进度不及预期的风险。若公司在建的合肥新阳扩产项目和上海化学工业

区项目建设进度不及预期，产能无法及时释放，则可能影响公司业绩兑现。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2583  3084  4210  5262  

现金 1212  1187  1624  2032  

应收票据及应收账款 916  1248  1707  2136  

预付账款 12  17  23  28  

其他应收款 28  38  53  66  

存货 401  540  730  908  

其他流动资产 13  54  74  93  

非流动资产 4376  4323  4167  4131  

长期投资 31  16  11  6  

固定资产 894  950  844  829  

无形资产 353  294  235  176  

其他非流动资产 3098  3063  3077  3120  

资产总计 6959  7407  8377  9393  

流动负债 1389  1485  2004  2521  

短期借款 445  259  345  456  

应付票据及应付账款 671  893  1207  1501  

其他流动负债 273  333  452  563  

非流动负债 407  457  495  478  

长期借款 77  127  165  147  

其他非流动负债 330  330  330  330  

负债合计 1795  1942  2499  2998  

少数股东权益 10  10  11  11  

股本 313  313  313  313  

资本公积 1511  1511  1511  1511  

留存收益 3329  3630  4042  4559  

归属母公司股东权益 5154  5455  5867  6384  

负债和股东权益 6959  7407  8377  9393   
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 473  405  559  750  

净利润 301  417  571  716  

折旧摊销 133  238  251  281  

财务费用 4  8  6  6  

投资损失 -14  -15  -15  -15  

营运资金变动 37  -245  -256  -239  

其他经营现金流 12  2  2  2  

投资活动现金流 -211  -172  -82  -232  

资本支出 462  200  100  250  

长期投资 235  15  5  5  

其他投资现金流 -908  -387  -187  -487  

筹资活动现金流 165  -259  -40  -110  

短期借款 288  -186  86  111  

长期借款 -92  51  37  -17  

其他筹资现金流 -31  -123  -164  -204  

现金净增加额 427  -25  436  408   

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1937  2638  3608  4515  

营业成本 1143  1521  2057  2558  

税金及附加 16  22  30  38  

销售费用 93  127  173  217  

管理费用 158  216  295  369  

研发费用 269  367  502  628  

财务费用 4  8  6  6  

资产减值损失 -4  -4  -4  -5  

信用减值损失 -12  -15  -19  -20  

其他收益 62  62  61  60  

公允价值变动收益 -1  0  0  0  

投资净收益 14  15  15  15  

资产处置收益 0  1  1  1  

营业利润 312  438  598  751  

营业外收入 0  0  0  0  

营业外支出 4  4  4  4  

利润总额 308  434  594  747  

所得税 7  16  24  31  

净利润 301  417  571  716  

少数股东损益 0  0  1  1  

归属母公司净利润 301  417  570  715  

EBITDA 445  680  851  1034  

EPS（元） 0.96 1.33 1.82 2.28  
主要财务比率 

 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 31.3  36.2  36.8  25.1  

营业利润(%) 62.1  40.3  36.6  25.5  

归属于母公司净利润(%) 71.1  38.7  36.7  25.5  

获利能力         

毛利率(%) 41.0  42.3  43.0  43.4  

净利率(%) 15.5  15.8  15.8  15.8  

ROE(%) 5.8  7.6  9.7  11.2  

ROIC(%) 14.6  17.2  19.3  20.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 25.8  26.2  29.8  31.9  

净负债比率(%) -13.4  -14.7  -19.0  -22.3  

流动比率 1.9  2.1  2.1  2.1  

速动比率 1.5  1.7  1.7  1.7  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.4  0.4  0.5  

应收账款周转率 2.9  2.9  2.9  2.9  

应付账款周转率 3.8  3.8  3.8  3.8  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.96  1.33  1.82  2.28  

每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.51  1.29  1.78  2.39  

每股净资产(最新摊薄) 16.45 17.41 18.72 20.37 

估值比率         

P/E 100.0  72.1  52.7  42.0  

P/B 5.8  5.5  5.1  4.7  

EV/EBITDA 38.9  40.6  32.6  26.9   
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