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市场渗透持续加深，公司经营业绩稳健增长
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事项：

公司发布2025年年报，实现营业收入25.04亿元，同比增长36.47%，实现归母
净利润7.84亿元，同比增长46.85%。公司拟向全体股东每10股派发现金红利
5.00元（含税），拟向全体股东以资本公积金转增股本每10股转增3股，不送
红股。公司2026年一季度，实现营业收入7.24亿元，同比增长32.76%，实现
归母净利润2.08亿元，同比增长23.01%。

平安观点：

市场渗透持续加深，经营业绩稳健增长：2025年，公司实现营业收入
25.04亿元(+36.47%YoY)，其中化学机械抛光液同比增长32.06%，功能
性湿电子化学品同比增长63.73%。2025年，公司实现归母净利润7.84亿
元，同比增长46.85%，实现扣非归母净利润6.97亿元，同比增长
32.36%。2025年公司整体毛利率和净利率分别是56.72%（ -1.73pct
YoY）和31.29%（+2.21pct YoY）。从费用端来看，2025年，公司期间
费用率为25.08%（-1.29pct 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 1.92%（ -1.43pct YoY）、 5.00%
（ -1.46pct YoY）、 0.40%（ +1.97pct YoY）和 17.76%（ -0.37pct
YoY）。2026Q1单季度，公司实现营收7.24亿元（+32.76%YoY，
+4.60%QoQ ） ， 实 现 归 母 净 利 润 2.08 亿 元 （ +23.01%YoY ，
+18.45%QoQ）。26Q1单季度，公司的毛利率和净利率分别为55.46%
（-0.24pct YoY，-1.57pct QoQ）和28.69%（-2.27pct YoY，+3.36pct
QoQ）。

抛光液品类覆盖率进一步提升，丰富湿电子化学品产品系列的开发和导

入：2025年，1）化学机械抛光液实现营收20.40亿，同比增长32.06%，
毛利率为58.28%，同比减少2.88pct；2）功能湿电子化学品实现营收
4.53亿，同比增长63.73%，毛利率为50%，同比提升6.79pct。化学机械
抛光液板块，公司继续致力于实现全品类产品线在新技术、新应用的布

局和覆盖：进一步提升产品管理效率，部分成熟产品实现自我迭代并导

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 1,835 2,504 3,346 4,421 5,674
YOY(%) 48.2 36.5 33.6 32.1 28.4
净利润(百万元) 534 784 1,004 1,366 1,743
YOY(%) 32.5 46.8 28.2 36.0 27.6
毛利率(%) 58.5 56.7 58.3 58.2 58.0
净利率(%) 29.1 31.3 30.0 30.9 30.7
ROE(%) 19.8 22.2 22.5 23.8 23.6
EPS(摊薄/元) 3.05 4.48 5.74 7.81 9.96
P/E(倍) 82.0 55.9 43.6 32.0 25.1
P/B(倍) 16.2 12.5 9.8 7.6 5.9
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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入顺利，金属栅极抛光液在持续上量，抛光液品类覆盖率进一步提升；同时，公司紧跟客户需求，积极开发新材料和特殊

工艺用化学机械抛光液，在3D/2.5D IC领域取得突破，保持产品先发优势。功能性湿电子化学品板块，公司专注于集成电
路前道晶圆制造用及后道晶圆级封装用等高端功能性湿电子化学品产品领域：公司进一步丰富湿电子化学品产品系列的开

发和导入，持续在先进技术节点应用领域布局，获得多家海内外客户测试机会，部分产品在海外客户显现出竞争优势，进

展顺利，并有多款产品在多家客户上量及供应稳定，营业收入增长较为明显。电镀液及添加剂板块，公司继续强化及提升

电镀高端产品系列战略供应，产品已覆盖多种电镀液及添加剂：电镀液本地化供应进展顺利，持续上量；集成电路大马士

革电镀液及添加剂进入量产阶段，实现销售；先进封装锡银电镀液及添加剂以及硅通孔电镀液及添加剂开发及验证按计划

进行。

投资建议：公司主营业务为关键半导体材料的研发和产业化，目前产品包括不同系列的化学机械抛光液、功能性湿电子化

学品和电镀液及添加剂系列产品，主要应用于集成电路制造和先进封装领域。公司20多年来始终围绕液体与固体表面处理
和高端化学品配方的核心技术并持续专注投入，在集成电路化学机械抛光液领域、高端功能性湿电子化学品和电化学沉积

领域持续布局，使中国在该领域拥有了自主供应能力。综合公司最新财报，我们调整了公司的盈利预测，预计公司2026-
2028年净利润分别为10.04亿元（前值为11.07亿元）、13.66亿元（前值为14.10亿元）、17.43亿元（新增），对应4月30
日收盘价的PE分别为43.6X、32.0X和25.1X，我们看好公司在抛光液领域的卡位优势及新品类的拓展，维持公司“推荐”评
级。 

风险提示：（1）半导体行业周期变化风险：如果未来半导体行业复苏不及预期或者市场需求因宏观经济或行业环境等原因
出现下滑，将对公司经营业绩产生不利影响。（2）市场竞争加剧：一旦公司的技术水平、产品品质、服务质量有所下滑，
都可能造成公司不能获得新客户或丢失原有客户，被竞争对手拉开差距，市场份额将被抢夺。（3）新产品研发、客户认证
不及预期：半导体材料属于技术和客户认证门槛较高的市场，如果产品良率达不到预期或者客户测试认证进展较慢导致量

产节奏延缓，可能对公司的业绩产生不利影响。
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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 3326 3906 4994 6492
现金 1621 1822 2253 2981
应收票据及应收账款 552 739 976 1253
其他应收款 1 3 3 4
预付账款 36 79 104 133
存货 1050 1190 1577 2032
其他流动资产 66 74 81 89
非流动资产 1713 1895 2042 2153
长期投资 94 293 492 691
固定资产 807 989 1133 1053
无形资产 74 62 50 38
其他非流动资产 737 551 367 371
资产总计 5038 5801 7036 8645
流动负债 488 506 668 861
短期借款 146 0 0 0
应付票据及应付账款 183 234 310 400
其他流动负债 160 272 358 461
非流动负债 1019 824 619 403
长期借款 943 748 543 327
其他非流动负债 76 76 76 76
负债合计 1507 1331 1287 1264
少数股东权益 0 0 0 0
股本 169 175 175 175
资本公积 1102 1096 1097 1099
留存收益 2260 3199 4477 6106
归属母公司股东权益 3531 4470 5748 7380
负债和股东权益 5038 5801 7036 8645

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 2504 3346 4421 5674
营业成本 1084 1395 1848 2381
税金及附加 3 4 6 7
营业费用 48 64 85 109
管理费用 125 201 266 341
研发费用 445 569 707 908
财务费用 10 35 22 10
资产减值损失 -57 -53 -70 -90
信用减值损失 -9 -10 -13 -17
其他收益 62 70 70 70
公允价值变动收益 60 0 1 2
投资净收益 4 1 1 1
资产处置收益 0 -0 -0 -0
营业利润 850 1085 1476 1883
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 2 1 1 1
利润总额 849 1085 1476 1883
所得税 65 80 109 140
净利润 784 1004 1366 1743
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 784 1004 1366 1743
EBITDA 1011 1336 1752 2087
EPS（元） 4.48 5.74 7.81 9.96

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 399 1044 1151 1372
净利润 784 1004 1366 1743
折旧摊销 152 217 254 194
财务费用 10 35 22 10
投资损失 -4 -1 -1 -1
营运资金变动 -603 -216 -494 -578
其他经营现金流 61 5 4 4
投资活动现金流 -731 -403 -404 -305
资本支出 367 200 203 106
长期投资 -430 -200 -200 -200
其他投资现金流 -669 -403 -407 -211
筹资活动现金流 611 -440 -316 -339
短期借款 16 -146 0 0
长期借款 746 -195 -206 -215
其他筹资现金流 -151 -100 -110 -123
现金净增加额 259 201 431 728

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 36.5 33.6 32.1 28.4
营业利润(%) 49.6 27.6 36.0 27.6
归属于母公司净利润(%) 46.8 28.2 36.0 27.6
获利能力

毛利率(%) 56.7 58.3 58.2 58.0
净利率(%) 31.3 30.0 30.9 30.7
ROE(%) 22.2 22.5 23.8 23.6
ROIC(%) 32.9 32.6 37.0 38.1
偿债能力

资产负债率(%) 29.9 22.9 18.3 14.6
净负债比率(%) -15.1 -24.0 -29.7 -36.0
流动比率 6.8 7.7 7.5 7.5
速动比率 4.6 5.2 4.9 5.0
营运能力

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7
应收账款周转率 4.5 4.5 4.5 4.5
应付账款周转率 5.9 6.0 6.0 6.0
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 4.48 5.74 7.81 9.96
每股经营现金流(最新摊薄) 2.28 5.97 6.58 7.84
每股净资产(最新摊薄) 20.10 25.46 32.77 42.09
估值比率

P/E 55.9 43.6 32.0 25.1
P/B 12.5 9.8 7.6 5.9
EV/EBITDA 36 32 24 20
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