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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.61 

流通 A 股(亿股) 1.61 

52 周内股价区间(元) 17.50-32.97 

总市值(亿元) 36.12 

总资产(亿元) 41.08 

每股净资产(元) 16.05 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：久日新材发布 2025 年年报及 2026 年一季报。2025 年度公司实现营业

收入 14.86亿元，同比微降 0.15%，实现归母净利润 2762.04万元，扭亏为盈；

2026 年一季度公司实现营业收入 4.43亿元，同比增长 24.54%，实现归母净利

润 1018.52 万元，同比大幅实现扭亏，业绩复苏态势明确。 

 光固化为核心，半导体新材料加速布局。公司确立光固化产业为核心、半导体

产业为重点的发展战略，通过收购与新设平台切入光刻胶及配套光敏剂赛道，

逐步搭建起从上游单体、树脂、光敏剂到下游光刻胶的电子化学品全产业链布

局，打开长期成长空间。 

 光固化材料为盈利支柱，精细化学品短期承压。光固化材料是公司营收和毛利

核心，2025年营收 12.12亿元、同比+3.82%，营收占比 81.52%，毛利率同比

提升 4.48个百分点，量价与产品结构优化带动盈利改善；精细化学品营收 2.57 

亿元、同比-18.93%，营收占比 17.29%，受下游需求疲软拖累短期承压；电子

化学品尚处培育期，营收贡献占比仅 1.01%。 

 主业企稳修复，毛利改善实现业绩扭亏。2025年下游光固化需求回暖、产品价

格修复，全年营收基本持平；依托高毛利产品占比提升、原材料成本回落及期

间费用有效管控，公司毛利率显著修复，全年实现归母净利润扭亏。2026年一

季度行业景气延续，营收、盈利同比大幅改善，公司经营拐点明确，盈利修复

趋势确立。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2026-2028 年营收分别为 18.1、21.6、25.3亿

元，归母净利润分别为 0.82、1.29、1.71亿元，EPS分别为 0.51、0.80、1.06

元，对应 PE 分别为 54、34、26X。我们看好公司高毛利光固化材料占比持续

提升、电子化学品业务加速放量、精细化学品结构优化增效，叠加国产替代进

程深化，公司整体盈利能力有望持续增强，首次覆盖，建议投资者持续关注。 

 风险提示：行业周期波动风险、原材料价格波动风险、市场竞争加剧风险、新

业务拓展不及预期风险、环保政策风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1486.22  1808.08  2157.50  2525.68  

增长率 -0.15% 21.66% 19.33% 17.06% 

归属母公司净利润（百万元） 27.62  82.11  128.53  170.82  

增长率 151.38% 197.27% 56.54% 32.90% 

每股收益EPS（元） 0.17  0.51  0.80  1.06  

净资产收益率 ROE 0.60% 2.67% 3.98% 4.97% 

PE 160  54  34  26  

PB 1.70  1.68  1.62  1.54  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 全球光引发剂龙头，深耕光固化材料领域 

天津久日新材料股份有限公司（688199）成立于 1998 年，是集研发、生产、销售于

一体的国家高新技术企业，2019 年登陆科创板，为全球光引发剂行业绝对龙头。公司主营

光固化材料（核心为光引发剂）、精细化学品及电子化学品，产品广泛应用于涂料、油墨、

3D 打印、PCB 等领域，契合环保 “双碳” 政策导向，总部位于天津，拥有多个规模化生

产基地。 

表 1：公司发展历程 

年份  关键事件  

1998 年  赵国锋、解敏雨等南开学子创立久日新材  

2012 年  山东久日投产，公司首个生产基地全线达产  

2014 年  收购常州华钛化学，完善产品线，巩固龙头地位  

2016 年  湖南久日投产，建成国内首条自动化光固化生产线  

2018 年  销售收入突破 10 亿元，实现规模与利润双增长  

2019 年  科创板上市（688199.SH），募资 18.54 亿元  

2020 年  收购大晶新材、大晶信息，进军半导体电子化学材料  

2021 年  设立久日半导体，搭建半导体材料研发平台  

2022 年  内蒙古久日光引发剂项目、大晶信息光敏剂项目投产  

2024 年  大晶新材 4500 吨光刻胶项目建成并进入试生产  

数据来源：公司官网，西南证券整理 

实控人股权稳固，前十股东阵容稳健。截至 2026 年一季报，公司实际控制人为赵国锋、

王立新夫妇，合计直接持股 19.64%，股权集中且稳定。其中，赵国锋为公司创始人、董事

长，南开大学有机化学博士，直接持股 18.27%；王立新为赵国锋配偶，直接持股 1.37%，

为第三大股东；此外，赵国锋控制的山东圣丰投资有限公司持股 1.02%。联合创始人解敏雨

为第二大股东，持股 5.89%。前十大股东以创始核心人员、专业机构及长期个人股东为主，

整体持股结构稳定，彰显产业及机构资金对公司长期发展的认可。 

图 1：公司股权结构图（截至 2026Q1） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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光固化产业为核心，半导体产业为重点。公司着眼于全球化经营发展战略，制定了以“光

固化产业为核心、半导体产业为重点”的产业发展方向，并持续推进在半导体化学材料领域

的战略性布局。2020 年公司收购大晶信息、大晶新材，投资参股微芯新材，开始进军光刻

胶及其核心原材料产业。2021 年投资创立半导体化学材料研发平台天津久日半导体材料有

限公司，全面展开光刻胶、光敏剂等半导体化学材料的研发与生产。公司在显示、半导体上

游原材料领域打造了从原材料光敏剂、单体、树脂、配套试剂到下游光刻胶产品一体化的全

产业链。 

图 2：公司三类业务情况 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

光固化材料为营收毛利核心，精细化学品为重要补充。光固化材料为公司核心主营产品，

贡献绝大部分营业收入与毛利润。公司 2025 年光固化材料板块实现营业收入 12.12 亿元，

同比增长 3.82%，营收占比达 81.52%；从毛利贡献来看，2025 年光固化材料实现毛利润

2.43 亿元，整体毛利占比显著领先，毛利率同比提升 4.48pp，主要受益于行业格局优化、

产品价格修复以及高附加值产品销售占比提升，带动板块盈利水平明显改善。2025 年精细

化学品板块实现营业收入 2.57 亿元，同比下降 18.93%，营收占比为 17.29%，主要系下游

传统化工需求偏弱、行业竞争加剧拖累销量及售价，板块实现毛利润规模有所回落，毛利占

比同步下滑；其余电子化学品及其他业务实现营收规模较小，营收占比仅 1.01%，目前仍处

于培育拓展阶段，对整体营收和毛利贡献相对有限。  

图 3：2021-2025 年公司主营业务收入构成  图 4：2021-2025 年公司主营业务毛利构成 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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主业量价逐步修复，毛利率改善带动利润扭亏。收入随下游需求回暖稳步修复，毛利受

产品结构优化及原料回落有所提升。2025 年公司光固化材料下游涂料、油墨、PCB 及 3D

打印领域需求逐步回暖，产品价格理性修复，全年实现营业收入 14.86 亿元，同比小幅回落

0.15%，整体营收基本企稳。随着高毛利光引发剂产品销售占比提升、原材料价格下行叠加

费用端有效管控，公司盈利端迎来明显改善，2025 年整体毛利率同比显著修复，实现归母

净利润扭亏为盈；进入 2026 年一季度，行业景气度延续，客户备货意愿增强，公司营收及

盈利进一步提速，单季度收入、利润均实现同比大幅增长，经营拐点确立，盈利韧性持续凸

显。 

图 5：2021-2026Q1 公司营业收入  图 6：2021-2026Q1 公司毛利润  

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

费用管控成效显著，毛利改善主导归母净利润修复。2025 年公司持续严控销售、管理

及研发各项开支，全年期间费用率同比回落，费用管控成效显著。公司加强应收账款精细化

管理与回款催收力度，资产减值损失计提规模同比收窄，进一步减轻盈利拖累；在营收企稳、

毛利率大幅修复叠加费用优化的共同作用下，2025 年公司实现归母净利润  2762.04 万元，

成功实现同比扭亏，盈利基本面迎来实质性改善。2026 年一季度延续向好态势，归母净利

润 1018.52 万元，同比上升 196.78%，盈利修复趋势确立。 

图 7：2021-2026Q1 公司期间费用（亿元）  图 8：2021-2026Q1 公司归母净利润 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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2 盈利预测及估值 

关键假设： 

1）由于光固化材料行业供需格局持续优化，下游涂料、PCB、3D 打印需求稳步扩容，

龙头产品定价权稳固，同时受中东地缘政治影响，市场避险情绪升温，下游客户出于保供考

量，主动加大原料采购规模，提前储备库存，拉动销量同比提升，我们预计 2026-2028 年公

司光固化材料板块营收同比增长 24%、20%、17%，产品均价维持相对稳定，量稳价坚支撑

板块业绩稳步上行； 

2）由于精细化学品行业逐步走出周期底部，公司持续优化高端产品结构、淘汰低毛利

品类，下游化工及日化需求温和复苏，我们预计 2026-2028 年公司精细化学品板块营收同比

增长 9%、14%、16%，产品单价有所回升，结构优化带动板块收入逐年度改善； 

3）由于电子化学品板块光刻胶配套光敏剂、电子级新材料逐步完成客户认证，产能逐

步释放，新业务进入放量培育期，我们预计 2026-2028 年公司电子化学品板块及其他营收同

比增长 45%、38%、30%。 

表 2：盈利预测 

业务情况（百万元）  2025 2026E 2027E 2028E 

光固化材料  
收入  1211.6 1502.4 1802.9 2109.4 

增速  3.8% 24% 20% 17% 

精细化学品  
收入  257.0 280.1 319.3 370.4 

增速  -18.9% 9% 14% 16% 

电子化学品及其他  
收入  17.7 25.6 35.3 45.9 

增速  291.5% 45% 38% 30% 

合计  

收入  1486.2 1808.1 2157.5 2525.7 

增速  -0.1% 21.7% 19.3% 17.1% 

毛利率  15.7% 18.5% 19.6% 20.4% 

数据来源：wind，西南证券 

预计公司 2026-2028 年营收分别为 18.1、21.6、25.3 亿元，归母净利润分别为 0.82、

1.29、1.71 亿元，EPS 分别为 0.51、0.80、1.06 元，对应 PE 分别为 54、34、26X。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  收盘价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

688150.SH 莱特光电  52.66 0.54 0.9 1.26 1.63 98  59  42  32  

300346.SZ 南大光电  51.52 0.46 0.64 0.78 0.91 112  81  66  57  

平均值  105  70  54  44  

数据来源：wind，西南证券整理 

考虑到公司主营业务涵盖光固化材料、精细化学品、电子化学品，核心产品包括光引发

剂、光刻胶配套光敏剂、电子级新材料等，与莱特光电、南大光电同属电子化学品与半导体

材料赛道，技术属性、客户结构及成长逻辑高度可比。我们选取以上两家作为公司可比公司，

2026 年可比公司平均 PE 为 70 倍。我们看好公司高毛利光固化材料占比持续提升、电子化

学品业务加速放量、精细化学品结构优化增效，叠加国产替代进程深化，公司整体盈利能力

有望持续增强，首次覆盖，建议投资者持续关注。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元）  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1486.22  1808.08  2157.50  2525.68  净利润 16.40  73.45  112.67  146.34  

营业成本 1253.56  1473.62  1734.88  2010.89  折旧与摊销 189.92  77.44  77.44  77.44  

营业税金及附加 13.17  16.03  19.13  22.39  财务费用 21.80  29.92  21.03  21.14  

销售费用 35.51  43.20  51.54  60.34  资产减值损失 -25.45  -25.45  -25.45  -25.45  

管理费用 80.52  170.28  203.18  237.85  经营营运资本变动 -42.22  -118.05  -122.51  -131.25  

财务费用 21.80  29.92  21.03  21.14  其他  -113.90  -20.48  -49.25  -7.01  

资产减值损失 -25.45  -25.45  -25.45  -25.45  经营活动现金流净额 46.55  16.84  13.94  81.21  

投资收益 54.39  46.11  46.11  46.11  资本支出 -98.08  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 3.41  6.49  5.58  5.52  其他  -262.73  52.68  51.69  51.63  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -360.82  52.68  51.69  51.63  

营业利润 45.38  102.19  153.98  199.24  短期借款 163.58  -90.31  42.93  -6.87  

其他非经营损益  -4.98  -4.25  -3.75  -4.12  长期借款 34.29  0.00  0.00  0.00  

利润总额 40.40  97.94  150.23  195.12  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 23.99  24.48  37.56  48.78  支付股利 -9.64  -8.29  -24.63  -38.56  

净利润 16.40  73.45  112.67  146.34  其他  -65.78  -148.32  -21.03  -21.14  

少数股东损益 -11.22  -8.66  -15.86  -24.49  筹资活动现金流净额 122.45  -246.92  -2.74  -66.57  

归属母公司股东净利润 27.62  82.11  128.53  170.82  现金流量净额 -189.95  -177.39  62.90  66.27  

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 502.85  325.45  388.35  454.62  成长能力     

应收和预付款项 431.98  537.31  638.68  746.22  销售收入增长率 -0.15% 21.66% 19.33% 17.06% 

存货  446.26  532.90  660.98  751.91  营业利润增长率 204.61% 125.18% 50.69% 29.39% 

其他流动资产 411.93  371.13  375.02  379.12  净利润增长率 129.57% 347.79% 53.40% 29.88% 

长期股权投资 174.47  174.47  174.47  174.47  EBITDA 增长率 119.53% -18.49% 20.48% 17.97% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 1892.37  1824.41  1756.45  1688.49  毛利率 15.65% 18.50% 19.59% 20.38% 

无形资产和开发支出 240.00  232.12  224.25  216.37  三费率 9.27% 13.46% 12.78% 12.64% 

其他非流动资产 146.48  144.88  143.27  141.67  净利率 1.10% 4.06% 5.22% 5.79% 

资产总计 4246.34  4142.68  4361.46  4552.87  ROE 0.60% 2.67% 3.98% 4.97% 

短期借款 719.26  628.95  671.88  665.01  ROA 0.39% 1.77% 2.58% 3.21% 

应付和预收款项 316.71  327.53  396.37  463.73  ROIC 0.98% 3.41% 4.34% 5.26% 

长期借款 234.99  234.99  234.99  234.99  EBITDA/销售收入  17.30% 11.59% 11.70% 11.79% 

其他负债 254.81  205.07  224.04  247.17  营运能力     

负债合计 1525.77  1396.54  1527.28  1610.91  总资产周转率 0.36  0.43  0.51  0.57  

股本  161.23  161.23  161.23  161.23  固定资产周转率 0.94  1.14  1.42  1.73  

资本公积 1866.36  1866.36  1866.36  1866.36  应收账款周转率 5.39  5.58  5.53  5.48  

留存收益 544.42  618.24  722.14  854.41  存货周转率 2.90  2.83  2.83  2.81  

归属母公司股东权益 2596.60  2630.83  2734.73  2866.99  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 78.34% — — — 

少数股东权益 123.97  115.31  99.45  74.97  资本结构     

股东权益合计 2720.57  2746.14  2834.18  2941.96  资产负债率 35.93% 33.71% 35.02% 35.38% 

负债和股东权益合计 4246.34  4142.68  4361.46  4552.87  带息债务/总负债 62.54% 61.86% 59.38% 55.87% 

     流动比率 1.47  1.62  1.69  1.79  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.11  1.13  1.15  1.21  

EBITDA 257.10  209.55  252.46  297.82  股利支付率 34.89% 10.09% 19.16% 22.57% 

PE 159.94  53.80  34.37  25.86  每股指标     

PB 1.70  1.68  1.62  1.54  每股收益 0.17  0.51  0.80  1.06  

PS 2.97  2.44  2.05  1.75  每股净资产 16.11  16.32  16.96  17.78  

EV/EBITDA 17.37  21.35  17.65  14.71  每股经营现金 0.29  0.10  0.09  0.50  

股息率 0.22% 0.19% 0.56% 0.87% 每股股利 0.06  0.05  0.15  0.24  

数据来源：Wind，西南证券 
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