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市场数据  
收盘价(元) 25.90 

一年最低/最高价 15.90/39.00 

市净率(倍) 5.48 

流通A股市值(百万元) 7,449.80 

总市值(百万元) 10,562.19 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.73 

资产负债率(%,LF) 59.74 

总股本(百万股) 407.81 

流通 A 股(百万股) 287.64  
 

相关研究  
《新莱应材(300260)：2024 年三季报

点评：业绩延续增长，看好公司受益

半导体国产化替代推进》 

2024-10-27 

《新莱应材(300260)：2024 年半年报

点评：业绩与盈利能力稳中有进，看

好泛半导体业务放量》 

2024-08-27 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2620 2711 3103 3872 4744 

同比（%） 27.53 3.49 14.45 24.78 22.52 

归母净利润（百万元） 344.79 235.90 282.28 465.68 623.69 

同比（%） 103.04 (31.58) 19.66 64.97 33.93 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.85 0.58 0.69 1.14 1.53 

P/E（现价&最新摊薄） 29.31 42.84 35.80 21.70 16.20 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司业绩延续增长，Q3 净利润短期承压：2024Q1-Q3 公司实现营收
21.61 亿元，同比+9.4%；归母净利润 1.98 亿元，同比+17.6%，主要系
公司收回坏账导致信用减值损失大幅降低以及先进制造业企业增值税
加计抵减带来的其他收益增加所致；扣非净利润为 1.84 亿元，同比
+12.53%。Q3 单季营收为 7.43 亿元，同比+4.92%，环比+1.92%；归母
净利润为 0.58 亿元，同比-0.18%，环比-20.05%，主要系 Q3 研发费用和
财务费用环比大幅增加所致。 

◼ 公司盈利能力维持高位，费用率同比持平：2024Q1-Q3 毛利率为 25.1%，
同比-0.1pct；销售净利率为 8.5%，同比+0.6pct；期间费用率为 15.1%，
同比-0.2pct，其中销售费用率为 5.8%，同比持平，管理费用率为 4%，
同比持平，研发费用率为 3.6%，同比-0.2pct，财务费用率为 1.5%，同
比持平。Q3 单季毛利率为 23.9%，同环比-1.8pct/-1.9pct；销售净利率为
7.7%，同环比-0.4pct/-2.1pct。 

◼ 存货&合同负债维持稳定，现金流回款良好：截至 2024Q3 末公司合同
负债为 1.38 亿元，同比+1%；存货为 15.76 亿元，同比+2%。Q3 公司经
营性现金流为 1.16 亿元，同比+44%，主要系订单收款增加所致。 

◼ 半导体、食品领域国产化推进，成长属性彰显：公司以国产替代为战略
重心，半导体、食品、医药三大板块产品研发、产能扩张同步推进，下
游回暖有望释放业绩弹性。（1）半导体板块：根据 SIA，23Q4-24Q2 全
球半导体单季销售额同比+11.6%/+15.2%/+18.3%，全球半导体行业景气
度趋势回暖；而根据 SEAJ，23Q4-24Q1 中国大陆半导体设备单季销售
额同比+90.8%/+113.4%，国内半导体设备景气度明显拉升，公司在超高
纯应用材料领域填补了国内空白，通过了美国排名前二的半导体设备商
的认证并成为其一级供应商，国内客户包括北方华创等半导体设备龙
头，有望持续受益于全球半导体景气复苏及半导体设备的国产替代。（2）
食品板块：2025 年中国的无菌包装市场规模有望突破 250 亿元，特别是
乳制品和饮料领域，仍存在较大增长空间。公司实现食品行业全产业链
布局，是国内少有能提供一体化配套方案的企业，与一、二线客户深度
合作，有望稳定增长。（3）医药板块：公司 BPE 认证的产品被国内外知
名药企与设备厂商认可及使用。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司业绩增长速度放缓，我们下调 2024-

2026 年公司归母净利润预测分别为 2.8(3.7)/4.7(5.2)/6.2(6.6)亿元，当前
市值对应 PE 为 36/22/16 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，国际贸易摩擦。  
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新莱应材三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,743 2,678 3,402 3,679  营业总收入 2,711 3,103 3,872 4,744 

货币资金及交易性金融资产 296 589 188 648  营业成本(含金融类) 2,018 2,319 2,773 3,355 

经营性应收款项 821 665 1,309 1,106  税金及附加 13 13 16 21 

存货 1,583 1,380 1,855 1,873  销售费用 160 155 194 237 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 109 124 155 190 

其他流动资产 43 44 50 53  研发费用 110 124 155 190 

非流动资产 1,607 1,782 1,951 2,108  财务费用 39 47 50 47 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 15 14 17 21 

固定资产及使用权资产 929 1,024 1,080 1,112  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 182 245 339 443  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 106 123 144 167  减值损失 (14) (17) (16) (16) 

商誉 120 120 120 120  资产处置收益 (1) 0 0 (1) 

长期待摊费用 9 9 9 9  营业利润 262 317 529 709 

其他非流动资产 261 260 259 258  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 4,350 4,460 5,353 5,787  利润总额 262 317 529 709 

流动负债 2,038 1,999 2,527 2,437  减:所得税 27 35 64 85 

短期借款及一年内到期的非流动负债 974 1,011 1,050 1,086  净利润 236 282 466 624 

经营性应付款项 777 649 1,073 867  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 139 189 219 262  归属母公司净利润 236 282 466 624 

其他流动负债 148 151 185 222       

非流动负债 525 425 325 225  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.58 0.69 1.14 1.53 

长期借款 479 379 279 179       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 302 388 601 776 

租赁负债 31 31 31 31  EBITDA 436 539 764 951 

其他非流动负债 16 16 16 16       

负债合计 2,563 2,425 2,852 2,662  毛利率(%) 25.58 25.28 28.39 29.28 

归属母公司股东权益 1,780 2,027 2,493 3,117  归母净利率(%) 8.70 9.10 12.03 13.15 

少数股东权益 8 8 8 8       

所有者权益合计 1,787 2,035 2,501 3,125  收入增长率(%) 3.49 14.45 24.78 22.52 

负债和股东权益 4,350 4,460 5,353 5,787  归母净利润增长率(%) (31.58) 19.66 64.97 33.93 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 219 798 73 937  每股净资产(元) 4.36 4.97 6.11 7.64 

投资活动现金流 (439) (336) (345) (346)  最新发行在外股份（百万股） 408 408 408 408 

筹资活动现金流 190 (170) (131) (131)  ROIC(%) 9.04 10.28 14.47 16.49 

现金净增加额 (29) 293 (402) 460  ROE-摊薄(%) 13.25 13.92 18.68 20.01 

折旧和摊销 134 151 163 175  资产负债率(%) 58.91 54.37 53.27 46.00 

资本开支 (439) (326) (335) (335)  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.84 35.80 21.70 16.20 

营运资本变动 (199) 276 (642) 54  P/B（现价） 5.68 4.98 4.05 3.24 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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