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安集科技 
  
24Q3业绩快速增长，新品持续放量 
  
公司发布 2024 年三季报，24 年前三季度实现营收 13.12 亿元，同比增长
46.10%；实现归母净利润 3.93 亿元，同比提升 24.46%。其中 24Q3 实现营
收 5.15 亿元，同比增长 59.29%，环比增长 22.95%；实现归母净利润 1.59
亿元，同比增长 97.20%，环比增长 23.00%。看好公司平台化布局有序推
进，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 24Q3 公司业绩快速增长。24年前三季度及 24Q3公司营收同比增长，主要原因为产品研
发成果转化及市场拓展如期进行，各类产品市场覆盖稳步提升，配合部分客户上量及国
产化进程用量增加，同时新产品、新客户导入及销售进展顺利，部分已导入客户端的新
产品进入放量增长阶段。24Q3公司归母净利润同比增速高于收入同比增速，主要原因为
产品结构变化，持续高强度研发的新产品收入占比提高，部分产品线生产效率较上年同
期有所提升，同时研发费用和各类经营费用保持健康有序增长。24 年前三季度公司毛利
率为 58.56%（同比+2.52 pct），净利率为 29.92%（同比-5.20 pct），期间费用率为
27.32%（同比+0.51 pct）；24Q3公司毛利率为 59.86%（同比+2.12 pct，环比+2.81 pct），
净利率为 30.79%（同比+5.92 pct，环比+0.01 pct）。 

 下游晶圆厂稼动率回升带动抛光液需求增长，公司多款抛光液持续放量。根据各晶圆代
工厂三季报以及集邦咨询信息显示，在 2024 年下半年手机、笔记本电脑等新品推动供
应链备货需求，及国产化生产趋势的影响下，2024 年中国晶圆厂稼动率正逐季回升。根
据中报，公司铜及铜阻挡层抛光液产品在先进制程持续上量，使用国产研磨颗粒的铜及
铜阻挡层抛光液已量产销售，多款氮化硅抛光液在客户端的评估持续推进，使用国产研
磨颗粒的氧化物抛光液已量产销售。公司多款钨抛光液在存储和逻辑芯片的先进制程通
过验证、实现量产。公司使用自研自产的国产氧化铈磨料的抛光液产品首次应用在氧化
物抛光中，实现了技术路径的突破，并在客户端量产销售。公司研发的新型硅抛光液在
客户端顺利上线，性能超过竞争对手，达到全球领先水平。此外，公司用于三维集成的
TSV抛光液、混合键合抛光液和聚合物抛光液进展顺利。 

 公司功能性湿电子化学品、电镀液及添加剂业务进展顺利。根据中报，公司先进制程刻
蚀后清洗液、先进制程碱性抛光后清洗液持续上量，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、硅通孔电镀、先进封装锡银电镀开发及验证按计划进
行。同时，公司持续加快建立核心原材料自主可控供应的能力，参股公司开发的多款硅
溶胶应用在公司多款抛光液产品中并实现量产销售；自产氧化铈磨料应用在公司产品中
的测试论证进展顺利，多款产品已通过客户端验证并量产供应，部分产品在重要客户实
现销售，并有产品实现新技术路径的突破，显著提高客户良率。 

估值 

 公司抛光液等产品研发、验证及放量进展良好，上调盈利预测，预计 2024-2026 年归
母净利润分别为 5.44/7.08/8.67 亿元，每股收益分别为 4.21/5.48/6.71 元，对应 PE 分
别为 36.3/27.9/22.8 倍。看好公司平台化布局有序推进，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 产品研发推广进程受阻；宏观经济形势变化；抛光材料需求增速不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 1,077 1,238 1,753 2,232 2,652 

增长率(%) 56.8 15.0 41.6 27.3 18.8 

EBITDA(人民币 百万) 383 423 676 866 1,077 

归母净利润(人民币 百万) 301 403 544 708 867 

增长率(%) 141.0 33.6 35.1 30.1 22.4 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 2.33 3.12 4.21 5.48 6.71 

原股本摊薄每股收益(人民币)   3.77  4.73  5.59  

调整幅度(%)   11.67  15.86  20.04  

市盈率(倍) 65.6 49.1 36.3 27.9 22.8 

市净率(倍) 13.0 9.3 7.5 6.0 4.8 

EV/EBITDA(倍) 34.1 36.3 27.9 21.4 16.7 

每股股息 (人民币) 0.4 0.4 0.4 0.5 0.6 

股息率(%) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.公司 2024 年前三季度财务报告摘要 

（百万元） 2024 年前三季度 2023 年前三季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 1,312.23  898.19  46.10  

二、营业总成本 918.27  638.57  43.80  

其中：营业成本 543.79  394.80  37.74  

营业税金及附加 1.59  1.01  57.18  

销售费用 46.77  33.37  40.16  

管理费用 75.08  53.46  40.46  

研发费用 234.16  166.28  40.82  

财务费用 2.52  (12.33) - 

资产减值损失 (7.55) (0.19) - 

三、其他经营收益 34.14  87.19  (60.85) 

公允价值变动收益 (5.41) 2.44  (321.74) 

投资收益 (4.57) 5.52  (182.82) 

四、营业利润 418.12  354.07  18.09  

加：营业外收入 0.02  0.00  - 

减：营业外支出 0.55  0.00  - 

五、利润总额 417.60  354.07  17.94  

减：所得税 25.03  38.65  (35.23) 

六、净利润 392.57  315.42  24.46  

减：少数股东损益 0.00  0.00  - 

七、归属母公司净利润 392.57  315.42  24.46  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 2.公司 2024 年第三季度财务报告摘要 

（百万元） 2024 年第三季度 2023 年第三季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 514.96  323.28  59.29  

二、营业总成本 362.97  240.91  50.67  

其中：营业成本 206.69  136.62  51.29  

营业税金及附加 0.57  0.36  57.21  

销售费用 23.02  12.51  84.03  

管理费用 24.73  22.63  9.30  

研发费用 89.59  64.99  37.86  

财务费用 10.45  0.11  9,404.19  

资产减值损失 (4.76) 0.46  (1,131.35) 

三、其他经营收益 15.43  3.90  295.90  

公允价值变动收益 1.84  (5.03) (136.54) 

投资收益 (1.73) (0.71) 143.04  

四、营业利润 167.53  80.53  108.02  

加：营业外收入 0.00  0.00  - 

减：营业外支出 0.03  0.00  - 

五、利润总额 167.50  80.54  107.98  

减：所得税 8.93  0.13  6,889.16  

六、净利润 158.57  80.41  97.20  

减：少数股东损益 0.00  0.00  - 

七、归属母公司净利润 158.57  80.41  97.20  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,077 1,238 1,753 2,232 2,652  净利润 301 403 544 708 867 

营业收入 1,077 1,238 1,753 2,232 2,652  折旧摊销 74 108 145 185 226 

营业成本 493 547 737 918 1,067  营运资金变动 (172) (272) (69) (130) (60) 

营业税金及附加 1 1 2 3 3  其他 36 98 (14) 10 (14) 

销售费用 34 48 62 83 96  经营活动现金流 239 336 607 773 1,019 

管理费用 69 81 109 143 167  资本支出 (196) (338) (245) (305) (357) 

研发费用 161 237 299 404 466  投资变动 (67) 11 21 0 0 

财务费用 (27) (8) 7 2 (4)  其他 7 11 3 4 3 

其他收益 12 104 58 81 70  投资活动现金流 (257) (316) (221) (301) (354) 

资产减值损失 (6) (6) 0 0 0  银行借款 44 45 (44) 70 0 

信用减值损失 (3) (3) (14) (2) (2)  股权融资 (44) 131 (17) (61) (75) 

资产处置收益 0 (1) 0 (1) 0  其他 6 0 (3) (4) 5 

公允价值变动收益 (10) 9 (5) 0 0  筹资活动现金流 6 175 (64) 5 (69) 

投资收益 1 5 3 4 4  净现金流 (11) 195 322 476 596 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 339 440 579 764 928        

营业外收入 0 0 0 0 0  财务指标 

营业外支出 0 0 0 0 0  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 339 440 579 764 928  成长能力      

所得税 38 38 35 56 62  营业收入增长率(%) 56.8 15.0 41.6 27.3 18.8 

净利润 301 403 544 708 867  营业利润增长率(%) 154.3 29.8 31.5 31.9 21.6 

少数股东损益 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) 141.0 33.6 35.1 30.1 22.4 

归母净利润 301 403 544 708 867  息税前利润增长率(%) 215.6 1.7 68.7 28.3 25.0 

EBITDA 383 423 676 866 1,077  息税折旧前利润增长率(%) 168.0 10.4 59.9 28.1 24.4 

EPS(最新股本摊薄，元) 2.33 3.12 4.21 5.48 6.71  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 141.0 33.6 35.1 30.1 22.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 28.7 25.4 30.2 30.5 32.1 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 31.5 35.6 33.0 34.2 35.0 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 54.2 55.8 58.0 58.9 59.8 

流动资产 1,146 1,342 1,840 2,425 3,156  归母净利润率(%) 28.0 32.5 31.0 31.7 32.7 

货币资金 329 532 854 1,331 1,927  ROE(%) 19.8 19.0 20.5 21.5 21.2 

应收账款 236 282 381 450 507  ROIC(%) 24.6 17.5 28.4 30.5 35.1 

应收票据 2 0 3 1 3  偿债能力      

存货 366 427 515 556 629  资产负债率 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 

预付账款 29 28 38 38 39  净负债权益比 (0.1) (0.1) (0.3) (0.3) (0.4) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 3.0 7.0 5.4 7.5 8.0 

其他流动资产 184 74 50 49 50  营运能力      

非流动资产 902 1,261 1,340 1,470 1,596  总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6 

长期投资 209 314 314 314 314  应收账款周转率 5.2 4.8 5.3 5.4 5.5 

固定资产 242 309 451 592 720  应付账款周转率 12.9 14.9 17.8 19.5 22.4 

无形资产 34 80 75 71 66  费用率      

其他长期资产 417 558 499 493 496  销售费用率(%) 3.2 3.9 3.5 3.7 3.6 

资产合计 2,048 2,603 3,180 3,895 4,752  管理费用率(%) 6.4 6.6 6.2 6.4 6.3 

流动负债 377 193 343 323 397  研发费用率(%) 15.0 19.1 17.1 18.1 17.6 

短期借款 30 10 30 30 30  财务费用率(%) (2.5) (0.7) 0.4 0.1 (0.2) 

应付账款 86 81 116 113 124  每股指标(元)      

其他流动负债 261 103 196 180 243  每股收益(最新摊薄) 2.3 3.1 4.2 5.5 6.7 

非流动负债 149 286 186 274 265  每股经营现金流(最新摊薄) 1.9 2.6 4.7 6.0 7.9 

长期借款 30 95 30 100 100  每股净资产(最新摊薄) 11.8 16.4 20.5 25.5 31.7 

其他长期负债 119 192 156 174 165  每股股息 0.4 0.4 0.4 0.5 0.6 

负债合计 526 479 528 597 661  估值比率      

股本 75 99 129 129 129  P/E(最新摊薄) 65.6 49.1 36.3 27.9 22.8 

少数股东权益 0 0 0 0 0  P/B(最新摊薄) 13.0 9.3 7.5 6.0 4.8 

归属母公司股东权益 1,522 2,124 2,652 3,299 4,091  EV/EBITDA 34.1 36.3 27.9 21.4 16.7 

负债和股东权益合计 2,048 2,603 3,180 3,895 4,752  价格/现金流 (倍) 82.7 58.8 32.6 25.6 19.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1)基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2)中银国际证券股份有
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