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 芯片国产化路上的卖水人 
上海新阳(300236) 
优秀的集成电路材料商，受益大陆产业崛起 

公司将从以材料为主设备为辅的材料供应商转型为提供材料与设备整体解
决方案的服务性厂商。公司研发能力优秀，多种化学品得到国内外一流晶
圆制造厂与封测厂的认证并进入产线量产。公司除化学品外，还向客户提
供多种配套产品，如划片刀、封装类设备等等，满足客户一站式采购的需
求。公司作为国内半导体材料的龙头将受益于大陆集成电路行业的崛起。 

 

员工持股计划终止，市场预期的股价压力消除 

公司 2 月 27 日公布第三期员工持股计划，金额 1 亿元。第三期员工持股
计划因恰逢监管部门规范金融机构资产管理规模业务，导致公司大股东参
与持股计划的融资能力受到影响。公司拟终止第三期持股计划。此次员工
持股计划取消受客观环境影响，公司管理层对于未来仍十分有信心。同时，
持股计划取消后，市场原有预期的短期股价压力消除。 

 

国家意志驱动的集成电路扩产浪潮来袭 

《国家集成电路产业发展推进纲要》的出台和国家 IC 产业基金的成立，标
志着我国集成电路黄金十年的开启，充分体现了国家对集成电路产业扶持
的决心。为了实现 IC 国产化比率的快速提升，在国家意志的驱动和 IC 产
业基金资金的支持下，国内集成电路产业迎来整个全产业链的扩产狂潮。 

 

下游产能快速扩张，上游“卖水人”受益弹性最大 

公司作为国内半导体化学品耗材供应商“卖水人”，国内的晶圆制造大厂和
封测大厂均为公司重要客户，在下游产能快速扩张的过程中受益弹性最大。
并且目前所布局的产品，公司很多都是国内仅有的几家甚至唯一的供应商。
公司在中芯国际的电镀铜液中占比最高，也获得台积电合格供应商资格的
荣誉称号。在集成电路黄金十年，逐步打破海外巨头垄断，实现国产化替
代过程中，公司的受益确定性最高。 

 

集成电路国产化浪潮来袭 ，维持买入评级 

公司仍处于业务筹备阶段，调整公司 16-18 年 EPS 为 0.27 元，0.52 元，
0.67 元。基于公司是半导体黄金十年最受益稀缺投资标的，未来市场空间
巨大将有望实现持续高速增长。我们给予公司 6 个月目标价为 52.0-54.6

元，估值为 17 年 100X-105X，给予买入评级。 

 

风险提示：半导体材料行业进入壁垒高，公司产品国产化替代速度有不确
定性。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 193.77 

流通 A 股 (百万股) 174.17 

52 周内股价区间 (元) 26.39-53.40 

总市值 (百万元) 7,103 

总资产 (百万元) 1,434 

每股净资产 (元) 6.35  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 376.17 368.48 454.25 584.00 742.04 

+/-%  80.14 (2.04) 23.28 28.56 27.06 

净利润 (百万元) 68.21 42.33 53.42 100.32 130.91 

+/-%  54.46 (37.95) 26.20 87.80 30.49 

EPS (元) 0.59 0.23 0.27 0.52 0.67 

PE (倍) 104.66 168.67 133.65 71.16 54.54  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 519.14 510.66 797.92 893.49 1,099 

现金 119.35 53.94 231.46 189.68 200.00 

应收账款 238.62 252.96 322.00 401.25 515.15 

其他应收账款 1.21 28.51 19.12 27.75 37.61 

预付账款 4.01 6.04 6.70 8.37 10.53 

存货 68.33 81.35 101.62 123.09 154.02 

其他流动资产 87.63 87.86 117.02 143.35 181.65 

非流动资产 521.73 649.30 666.83 690.32 708.96 

长期投资 99.83 168.94 168.94 168.94 168.94 

固定投资 151.39 182.23 190.33 204.12 217.90 

无形资产 77.13 75.51 75.51 75.51 75.51 

其他非流动资产 193.37 222.63 232.05 241.76 246.62 

资产总计 1,041 1,160 1,465 1,584 1,808 

流动负债 165.60 237.98 185.81 209.56 312.96 

短期借款 20.00 110.00 0.00 0.00 59.11 

应付账款 62.19 49.61 78.42 90.76 111.90 

其他流动负债 83.41 78.38 107.39 118.80 141.96 

非流动负债 18.10 14.92 17.77 16.93 16.54 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 18.10 14.92 17.77 16.93 16.54 

负债合计 183.70 252.90 203.58 226.49 329.50 

少数股东权益 2.26 1.38 2.66 5.98 11.92 

股本 114.91 184.02 194.74 194.74 194.74 

资本公积 583.51 519.60 808.04 808.04 808.04 

留存公积 158.36 200.69 255.74 348.56 463.72 

归属母公司股 854.91 905.68 1,259 1,351 1,466 

负债和股东权益 1,041 1,160 1,465 1,584 1,808  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 376.17 368.48 454.25 584.00 742.04 

营业成本 218.49 215.94 282.80 345.52 427.00 

营业税金及附加 2.15 11.05 13.62 17.51 22.25 

营业费用 25.76 27.19 31.80 43.80 55.65 

管理费用 53.48 59.94 66.00 71.00 90.00 

财务费用 (3.05) 0.24 (1.80) (8.72) (5.86) 

资产减值损失 3.37 8.42 3.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.28 (0.89) 2.52 4.05 5.00 

营业利润 76.24 44.81 61.35 118.93 157.99 

营业外收入 3.11 4.69 3.00 3.00 3.00 

营业外支出 0.07 1.01 0.00 0.00 0.00 

利润总额 79.29 48.50 64.35 121.93 160.99 

所得税 11.82 7.05 9.65 18.29 24.15 

净利润 67.47 41.44 54.70 103.64 136.84 

少数股东损益 (0.75) (0.88) 1.28 3.33 5.93 

归属母公司净利润 68.21 42.33 53.42 100.32 130.91 

EBITDA (倍) 87.76 62.61 82.02 136.72 183.49 

EPS (元) 0.59 0.23 0.27 0.52 0.67  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 80.14 (2.04) 23.28 28.56 27.06 

营业利润 155.58 (41.23) 36.91 93.86 32.84 

归属母公司净利润 54.46 (37.95) 26.20 87.80 30.49 

获利能力 (%)      

毛利率 41.92 41.40 37.74 40.84 42.46 

净利率 18.13 11.49 11.76 17.18 17.64 

ROE 7.98 4.67 4.24 7.42 8.93 

ROIC 9.31 5.16 6.20 9.83 11.52 

偿债能力      

资产负债率 (%) 17.65 21.80 13.90 14.30 18.23 

净负债比率 (%) 10.89 43.50 0 0 17.94 

流动比率 3.13 2.15 4.29 4.26 3.51 

速动比率 2.72 1.80 3.74 3.66 3.01 

营运能力      

总资产周转率 0.38 0.33 0.35 0.38 0.44 

应收账款周转率 1.56 1.36 1.42 1.45 1.45 

应付账款周转率 4.09 3.86 4.42 4.08 4.21 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.35 0.22 0.27 0.52 0.67 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.11 (0.03) 0.12 0.02 0.03 

每股净资产(最新摊薄) 4.39 4.65 6.46 6.94 7.53 

估值比率      

PE (倍) 104.66 168.67 133.65 71.16 54.54 

PB (倍) 8.35 7.88 5.67 5.28 4.87 

EV_EBITDA (倍) 79.10 110.86 84.63 50.77 37.83  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 22.29 (5.48) 23.79 2.94 6.10 

净利润 67.47 41.44 54.70 103.64 136.84 

折旧摊销 14.56 17.56 22.47 26.50 31.36 

财务费用 (3.05) 0.24 (1.80) (8.72) (5.86) 

投资损失 (0.28) 0.89 (2.52) (4.05) (5.00) 

营运资金变动 (61.26) (76.97) (60.12) (123.34) (164.80) 

其他经营现金 4.85 11.36 11.05 8.90 13.56 

投资活动现金 (118.61) (150.60) (37.48) (45.95) (45.00) 

资本支出 39.75 17.22 40.00 50.00 50.00 

长期投资 85.00 120.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 6.14 (13.38) 2.52 4.05 5.00 

筹资活动现金 (4.67) 95.34 191.21 1.22 49.22 

短期借款 0.00 90.00 (110.00) 0.00 59.11 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 1.11 69.11 10.72 0.00 0.00 

资本公积增加 17.10 (63.91) 288.44 0.00 0.00 

其他筹资现金 (22.88) 0.14 2.06 1.22 (9.89) 

现金净增加额 (101.00) (60.63) 177.52 (41.79) 10.33  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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