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目前股价 36.66 

总市值（亿元） 71.03 

流通市值（亿元） 31.72 

总股本（万股） 19,377 

流通股本（万股） 19,377 

12 个月最高/最低 57.33/25.22 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 416 618 854 

(+/-%) 13.0% 48.5% 38.0% 

净利润 55 106 162 

(+/-%) 30.3% 92.8% 52.6% 

摊薄 EPS 0.28  0.55  0.84  

PE 128.8 66.8 43.8 

 

 

 
数据来源：贝格数据 

  

<<盈利能力提升，大硅片项目即将投产>> 

2017-01-15 

终止第三期员工持股计划不改长期看

好信心，大硅片项目即将投产 

——上海新阳（300236）公司动态点评 

 

预计公司 2016-2018 年的 EPS 为 0.28 元、0.55 元和 0.84 元，当前股价对应

PE 为 129 倍、67 倍和 44 倍，公司是国内半导体产业大发展的受益者，近年

晶圆化学品将持续放量，参股大硅片项目填补国内空白，投产后具有巨大的

经济与社会效益，维持“推荐”评级。 

 

 终止第三期员工持股计划，不改长期看好公司的信心：公司发布公告，

因筹划过程较为仓促，方案有不完善之处，与第二期员工持股计划间隔

时间较短，大部分参加第三期员工持股计划的员工虽有强烈参与意愿但

实际出资能力有限，故拟终止实施第三期员工持股计划。公司第二期员

工持股计划于 2016年 11月通过二级市场以竞价交易方式累计买入本公

司股票 1,913,071 股，占本公司总股本的 0.9873%，成交均价为 41.816

元/股，其锁定期为 12 个月。此次取消第三次员工持股计划不改公司管

理层及员工对公司未来发展的信心。 

 产品放量，盈利能力提升：公司此前发布业绩快报，2016 年营业收入

4.17 亿元，同比增长 13.03%；归母净利润 0.55 亿，同比增长 29.76%。

四季度单季度收入 1.04 亿元，同比增长 6.12%，归母净利润 0.13 亿元，

同比增长 325%。业绩增长主要缘于 2016 年公司募投项目产能逐渐释

放，化学材料产品和涂料产品在保持销售稳步增长的同时，设备订单增

加，销售上升，随着新品产能释放和销量的增加，毛利率上升。 

 半导体专用化学品供应商，纵深发展与横向拓展并举：公司目前拥有引

脚线表面处理化学品产能 4600 吨/年，晶圆镀铜、清洗化学品产能 2000

吨/年，在半导体传统封装领域已经成为国内市场的主流供应商。近年

公司发展路径主要围绕两方面：一方面，在半导体领域持续纵深发展，

除了已有的半导体传统封装电子化学品之外，晶圆制程和晶圆级封装的

电子化学品、晶圆划片刀产品逐渐放量，并投资进入半导体硅片生产领

域。另一方面，向功能性化学材料的其他应用领域积极横向拓展，在工

业特种涂料、汽车零部件表面处理化学品等一些新的产品领域进行了积

极的尝试和布局。 

 大硅片项目即将投产填补国内空白：300 mm 大硅片主要用于生产

90nm-28nm 及以下特征尺寸(16nm 和 14nm)的存储器、数字电路芯片及

混合信号电路芯片，多用于 PC、平板、手机等领域，自 2009 年起成为
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<<投资设立湿法工艺应用开发中心，有效带

动产品产销>> 2016-12-18 

<<化学材料和涂料产品保持平稳增长>> 

2016-10-24 
 
 

全球硅圆片需求的主流。国内一个月需求量约 50 万片，但完全依靠进

口。公司参股的大硅片项目技术来源为张汝京博士为首的技术团队及引

进部分关键核心技术，技术团队均为半导体硅片行业的一流技术人才，

有多年300mm和200mm大硅片研发与生产实战经验，有望确保 300 毫

米半导体硅片制造技术在国内落地。项目于 2014 年四季度启动，建设

期为 2 年，2016 年底已生产出 300mm 硅片样品，即将进行质量认证，

认证通过后投产。预计 2017 年下半年达到 15 万片/月产能目标。公司

已经与中芯国际、武汉新芯、华力微电子三公司签署了采购意向性协议，

销售前景明确，建成后将为公司带来巨大的经济与社会效益。 

 晶圆化学品通过多家大客户认证将逐步放量替代进口：国内晶圆电镀液

及清洗液市场容量在 10 亿元左右，且供应商盈利丰厚，产品毛利率基

本在 50%以上。但市场一直被国外化学品巨头垄断。公司晶圆化学品领

域主要包括芯片铜互连电镀液及添加剂、光刻胶剥离液、光刻胶清洗液

等产品。经过前期认证，目前已经进入中芯国际、无锡海力士、华力微

电子三家客户，且 2017 年产品有望进入台积电供应体系。随着公司产

品不断通过下游客户认证，产品技术工艺日益成熟稳定，公司相较于跨

国公司供货效率优势将逐渐显现。公司的产品有望逐渐替代进口，业务

持续放量。 

 发展晶圆级封装湿制程设备业务，逐步发展为半导体行业国际化龙头公

司：随着半导体产能逐渐向国内转移，中国大陆将引发新一轮产能建设

热潮，带动装备产业快速增长。2016-2020 将成为中国产业集中投资期，

国产装备的关键 5 年。公司今年与硅密四新合作发展 300MM 电镀设

备、300MM 批量式湿法设备的研发和生产及设备翻新业务与平台建

设，逐渐将新阳电子化学打造成为一家专业的半导体设备研发、设计、

制造、服务的公司，全力打造亚洲唯一完整的半导体湿法设备与化学药

液一体化的技术平台，为前段、中段、后段半导体生产客户提供完整的

一站式工艺、设备及技术服务。 

 风险提示：大硅片项目进度不达预期；晶圆化学品认证及产品销售放量

低于预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  

营业收入 376.17  368.48  416.49  618.49  853.52   成长性           

营业成本 218.49  215.94  239.07  349.45  472.00   营业收入增长 80.1% -2.0% 13.0% 48.5% 38.0% 

销售费用 25.76  27.19  29.15  40.20  55.48   营业成本增长 98.8% -1.2% 10.7% 46.2% 35.1% 

管理费用 53.48  59.94  67.49  89.11  122.01   营业利润增长 155.6% -41.2% 32.8% 101.2% 54.8% 

财务费用 -3.05  0.24  7.02  14.70  24.87   利润总额增长 56.8% -38.8% 33.0% 93.4% 52.6% 

投资净收益 1.03  -0.89  0.00  5.00  20.00   净利润增长 54.5% -38.0% 30.3% 92.8% 52.6% 

营业利润 76.24  44.81  59.51  119.76  185.36   盈利能力           

营业外收支 3.04  3.68  5.00  5.00  5.00   毛利率 41.9% 41.4% 42.6% 43.5% 44.7% 

利润总额 79.29  48.50  64.51  124.76  190.36   销售净利率 18.1% 11.5% 13.2% 17.2% 19.0% 

所得税 11.82  7.05  9.35  18.09  27.60   ROE 8.0% 4.7% 5.8% 10.1% 13.5% 

少数股东损益 -0.75  -0.88  0.00  0.30  0.46   ROIC 8.3% 5.9% 7.4% 10.9% 12.9% 

净利润 68.21  42.33  55.16  106.37  162.30   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 6.8% 7.4% 7.0% 6.5% 6.5% 
流动资产 519.14  510.66  529.55  784.55  1,079.32   管理费用/营业收入 14.2% 16.3% 16.2% 14.4% 14.3% 

货币资金 119.35  53.94  62.47  92.77  128.03   财务费用/营业收入 -0.8% 0.1% 1.7% 2.4% 2.9% 

应收账款 238.62  252.96  271.86  403.71  557.13   投资收益/营业利润 1.3% -2.0% 0.0% 4.2% 10.8% 

应收票据 87.29  82.75  91.63  136.07  187.77   所得税/利润总额 14.9% 14.5% 14.5% 14.5% 14.5% 

存货 68.33  81.35  78.60  114.89  155.18   应收账款周转率 1.71  1.50  1.59  1.83  1.78  

非流动资产 521.73  649.30  777.20  881.29  982.98   存货周转率 3.81  2.89  2.99  3.61  3.50  

固定资产 200.94  203.38  263.80  300.41  334.61   流动资产周转率 0.71  0.72  0.80  0.94  0.92  

资产总计 1,040.87  1,159.96  1,306.75  1,665.84  2,062.29   总资产周转率 0.38  0.33  0.34  0.42  0.46  

流动负债 165.60  237.98  335.13  598.28  848.34   偿债能力      

短期借款 20.00  110.00  50.00  50.00  50.00   资产负债率 17.6% 21.8% 26.8% 36.8% 41.9% 

应付款项 110.66  93.89  98.25  143.61  193.97   流动比率 3.13  2.15  1.58  1.31  1.27  

非流动负债 18.10  14.92  14.92  14.92  14.92   速动比率 2.72  1.80  1.35  1.12  1.09  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股指标（元）      

负债合计 183.70  252.90  350.05  613.20  863.26   EPS 0.35  0.22  0.28  0.55  0.84  

股东权益 857.17  907.06  956.70  1,052.64  1,199.04   每股净资产 4.42  4.68  4.94  5.43  6.19  

股本 114.91  184.02  193.77  193.77  193.77   每股经营现金流 0.12  -0.03  0.82  0.57  0.64  

留存收益 737.74  720.29  760.18  855.70  1,001.46   每股经营现金/EPS 0.33  -0.13  2.89  1.04  0.76  

少数股东权益 2.26  1.38  1.38  1.59  1.91   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 1,040.87  1,159.96  1,306.75  1,665.84  2,062.29   PE 104.13  167.83  128.78  66.78  43.77  

现金流量表         （百万）   PEG -10.33  2.87  1.39  1.27  - 
经营活动现金流 22.29  -5.48  159.45  111.04  123.11   PB 8.29  7.83  7.42  6.75  5.92  

其中营运资本减少  -146.05  -141.84  71.79  -31.55  -79.45   EV/EBITDA 94.71  97.31  66.30  44.15  32.87  

投资活动现金流 -118.61  -150.60  -145.00  -130.00  -130.00   EV/SALES 23.29  120.24  116.14  68.84  48.20  

其中资本支出 -39.75  -17.22  -80.00  -60.00  -60.00   EV/IC 9.99  8.70  7.68  6.25  5.20  

融资活动现金流 -4.67  95.34  -55.77  -10.64  -16.23   ROIC/WACC 0.65  0.46  0.58  0.86  1.01  

净现金总变化 -100.98  -60.74  -41.32  -29.59  -23.12   REP 17.05  22.20  16.11  8.93  6.26  
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