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江化微是国内湿电子化学品行业龙头，主要产品包括超净高纯试剂、光刻胶及光

刻胶配套试剂，下游应用领域主要为平板显示、半导体及光伏太阳能等产业。公

司 15 年受宸鸿客户结构调整、太阳能领域毛利率下降等因素影响，业绩出现下

滑，但 16 年已经恢复稳定。公司未来将继续深耕平板显示领域，开拓高世代线

产品，已经开拓了南京熊猫等优质客户，OLED 领域也有产品储备。受益产品技

术升级以及国内高世代线逐渐投产，我们认为公司 2017 年将重回增长，预估

17/18/19 年 EPS 为 1.36/1.65/1.94 元，合理股价在 27.2-34 元。 

 公司是国内湿电子化学品生产服务领域龙头，产品应用于平板显示、半导体

及光伏太阳能等领域。公司主要产品包括超净高纯试剂、光刻胶及光刻胶配

套试剂，产品下游应用领域主要为平板显示、半导体及 LED、光伏太阳能等战

略性新兴产业。2016 年公司主营业务收入中平板显示、半导体、光伏太阳能

的销售占比分别为 42.61%，30.42%、26.13%。 

 颗粒微小化和纯度提升是湿电子化学品行业未来发展趋势。目前微电子技术

已经在数十纳米乃至数纳米水平发展，下游各领域产品对于金属杂质、非金

属杂质及颗粒的容忍度快速下降。在平板显示的制造过程中，湿电子化学品

所含的金属离子和个别尘埃颗粒，都会让面板产生极大的缺陷，平板显示的

制造工艺对湿电子化学品的功能性要求较高，也会增加产品附加值。 

 16年公司业绩恢复增长，产品向 G4升级，未来将深耕平板显示领域，积极开

拓高世代线产品。公司自主研发正胶剥离液等新产品，部分产品等级向 G4升

级。15年受到宸鸿客户结构调整收入有所下滑，16年已经恢复增长，未来公

司将继续深耕平板显示领域，积极开拓高世代线产品，重点客户包括南京熊

猫等国内面板龙头。 

 募投项目扩大产能，提升产品等级，增强公司竞争力。公司以 24.18 元/股价

格发行 1,500 万股，将 IPO 募集的不超过 40,211.28 万投入年产 8 万吨超高

纯湿法电子化学品-超净高纯试剂、光刻胶及其配套试剂项目（二期 3.5 万吨

产能建设）。募投项目将解决公司产能瓶颈，提升公司产品等级，增强公司

服务大客户的能力。 

 投资建议。江化微作为国内湿电子化学品领军企业，技术实力强，未来伴随

公司产品等级提升，产品线进一步拓张，公司有望进入新一轮快速成长期。

预计 17/18/19 年 EPS 为 1.36/1.65/1.94 元，给予 20-25 倍 PE 估值，合理股

价在 27.2-34 元。 

 风险提示：竞争加剧，产能扩张不顺，新产品研发不顺 
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主要财务数据   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 326 333 369 412 463 

同比增长 -8% 2% 11% 12% 12% 

营业利润(百万元) 72 74 89 109 129 

同比增长 -9% 3% 20% 22% 18% 

净利润(百万元) 62 69 82 99 116 

同比增长 -6% 11% 19% 21% 17% 

每股收益(元) 1.38  1.53  1.36  1.65  1.94  
ROE 19% 18% 18% 19% 19%  

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、江化微是国内湿电子化学品领军企业 

1、超净高纯试剂、光刻胶及光刻胶配套试剂是公司主要产品 

江化微自 2001 年成立以来，一直专注于湿电子化学品的研发、生产、销售及服务，经

历了一个技术含量逐渐提高、应用领域不断扩大的发展历程。超净高纯试剂、光刻胶及

光刻胶配套试剂是公司的主要产品，广泛应用于平板显示、半导体及 LED、光伏太阳

能等战略性新兴产业。2016 上半年，平板显示、半导体、光伏太阳能的销售额分别占

公司主营业务收入的 42.61%，30.42%、26.13%。 

公司产品由设立之初的少量几个产品，逐渐丰富到包括超净高纯试剂、光刻胶配套试剂

等在内的几十种产品。2007 年公司开始针对平板显示领域专门进行产品研发，并于

2009 年全面进入该市场，成功开发的环保型水系正胶剥离液等产品向宸鸿集团大量供

应，以低世代线作为突破口成功打破平板显示用湿电子化学品被国外企业垄断的局面，

并牢牢把握住国内 4.5 代线以下的低世代线市场。2010 年开始，先后与龙腾光电、天

马微电子等逐步建立合作关系，产品应用至 5 代线以上。2013 年，公司蚀刻液和清洗

剂等两类主要产品应用到了中电熊猫液晶平板显示 6 代线以上，水系剥离液也开始供应。

2014 年，与中电熊猫液晶的主要合作产品扩充至蚀刻液、双氧水清洗剂和水系正胶玻

璃液等三类。 

2016 年，公司为启钥国际提供金属膜蚀刻液的代工服务，产品最终销售给南京中电熊

猫平板 8.5 代线高世代线。目前，公司已成功研发出了达到国际领先水平的 GATE 蚀刻

液、低张力正胶显影液、高抗蚀胶专用环保无苯显影液、铝钼蚀刻液、低张力 ITO 蚀刻

液、低温型水系正胶剥离液、硅晶表面高效清洗腐蚀剂等产品，并申请专利。 

表 1、江化微 2013-2016 上半年主营业务收入占比 

万元 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 1-6 月 

  金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

平板显示 8,792.82  33.70% 16,116.54  45.88% 14,164.06  43.87% 6,399.47  42.61% 

半导体 8,167.58  31.31% 9,821.56  27.96% 9,125.30  28.26% 4,568.50  30.42% 

太阳能 8,874.09  34.01% 8,937.53  25.44% 8,667.42  26.84% 3,924.84  26.13% 

其他 254.72  0.98% 251.44  0.72% 332.43  1.03% 127.21  0.85% 

合计 26,089.21  100.00% 35127.06 100.00% 32,289.21  100.00% 15,020.03  100.00% 

资料来源：公司数据、招商证券  
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图 1：江化微历年收入、利润及增速情况  图 2：江化微收入构成情况（1H 2016） 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

2、公司发行前后股权状况 

2001 年 8 月，公司前身江化微有限系由季文庆、承冬两名股东分别以货币 25 万元、

25 万元出资成立。2010 年 10 月，江化微有限整体变更为股份有限公司。本次发行前，

殷福华持有公司 36.559%的股份，殷福华之一致行动人季文庆持有公司 9.773%的股份，

殷福华通过其控制的杰华投资间接持有公司 11.007%的股份，殷福华直接和间接控制公

司 57.339%的表决权。江化微此次拟发行 1,500 万股新股，占发行后总股本 6,000 万

股的 25%，募集资金总额 36,270 万元。发行后公司实际控制人不变。 

图 3：江化微发行前股权结构 

 
 

资料来源：公司数据，招商证券 

表 2、公司发行前后股本结构 

  发行前 发行后 

 
股数（万股） 比例(%) 股数（万股） 比例(%) 

殷福华 1,645.135  36.559  1,645.135  27.419  

杰华投资 495.315  11.007  495.315  8.255  

季文庆 439.775  9.773  439.775  7.330  

闽海仓储 340.000  7.556  340.000  5.667  

唐艳 224.775  4.995  224.775  3.746  

邵庭贞 220.000  4.889  220.000  3.667  
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顾维明 220.000  4.889  220.000  3.667  

徐强 220.000  4.889  220.000  3.667  

徐珺  220.000  4.889  220.000  3.667  

栾成 202.500  4.500  202.500  3.375  

陈永勤  202.500  4.500  202.500  3.375  

其他股东 70.000  1.555  70.000  1.167  

本次发行流通股 — — 1,500.000  25.000  

合计 4,500.00  100.00  6,000.00  100.00  

资料来源：公司数据、招商证券 

 

二、湿电子化学品在微电、显示和太阳能领域等应用广泛 

1、湿电子化学品主要用于各类微电子、光电的湿法工艺制程 

湿电子化学品又称工艺化学品，是微电子、光电子湿法工艺制程中使用的各种电子化工

材料，服务于下游电子信息产业，其纯度和洁净度对电子产品的成品率、电性能及可靠

性都有着十分重要的影响。公司生产的超净高纯试剂、光刻胶及光刻胶配套试剂这两类

湿电子化学品，主要应用于平板显示、半导体及 LED、光伏太阳能以及硅片、锂电池、

光磁等电子元器件微细加工的清洗、光刻、显影、蚀刻、去膜、掺杂等制造工艺过程中。  

超净高纯试剂一般要求化学试剂中控制颗粒的粒径在 0.5μm 以下，杂质含量低于 ppm

级(10−6为 ppm，10−9为 ppb，10−12为 ppt)，是化学试剂中对颗粒控制、杂质含量要求

最高的试剂，具有品种多、用量大、技术要求高、贮存有效期短和强腐蚀性等特点。 

光刻胶及光刻胶配套试剂是光刻工艺中所涉及到的电子化学品，光刻胶由感光树脂、增

感剂（见光谱增感染料）和溶剂三种主要成分组成的对光敏感的混合液体，是利用化学

反应进行微细加工图形转移的媒体；  

公司光刻胶配套试剂主要包括稀释剂、显影液、漂洗液、剥离液等，与光刻胶配套使用。 

图 4：电子化学品应用领域 

 
 

 

资料来源：公司数据，招商证券 

由于国内湿电子化学品的基础研究和生产工艺比较落后，在较长一段时间都依赖于高价
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从境外进口。根据《湿电子化学品行业调研报告》，2014 年，欧美传统老牌企业的湿电

子化学品产品占领全球约 35%的市场份额，日本企业约占领 28%的市场份额，中国台

湾、韩国、中国大陆企业三者约占 35%的市场份额。 

根据国际半导体设备与材料组织（SEMI）制定的工艺化学品的国际标准等级，国内只

有少数几家企业的产品技术能够达到 G2 级，而江化微的产品技术等级普遍达到 G2 级，

另有部分产品达到 G3 级。江化微是国内为数不多的、产品达到国际标准的湿电子化学

品企业。  

图 5：2014 年世界湿电子化学品市场格局的情况  图 6：美国 SEMI提出的工艺化学品的国际标准等级 

 

 
 

  
 

资料来源：《湿电子化学品行业调研报告》、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

江化微所处的湿电子化学品行业上游为一般基础化工原料，这些原料在国内供给充足、

价格低廉，具备多品种和大规模生产的特点，所以对湿电子化学品行业发展的影响极为

有限。下游为平板显示、半导体及 LED、光伏太阳能等具有较好发展前景的国内战略

性新兴产业，这些产业正蓬勃发展并由国外向国内快速转移，加上国内电子消费需求的

日益扩张，将推动湿电子化学品市场规模的加速增长。 

图 7：公司产品应用领域 

 
 

 

资料来源：公司数据，招商证券 

2、湿电子化学品涉及的工艺环节 

按产品类别分，公司主要生产超净高纯试剂、光刻胶配套试剂两类产品，应用于显示面
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板、芯片、太阳能电池、LED 等电子元器件微细加工的清洗、光刻、显影、蚀刻、掺

杂等工艺环节。 

具体流程：对电子元器材基础材料进行清洗后，将光刻胶涂覆在表面，经曝光、显影后

实现复杂微细电极图案的转移，然后采用蚀刻剂进行蚀刻将不需要的衬底材料除去，留

下需要的电极图案，并为后续的硅片或面板材料的电特性功能改进做准备。一般电子元

器件产品制造的完成需要十几道甚至几十道上述工艺流程。 

图 8：加工过程 

 
 

 

资料来源：公司数据，招商证券 

按生产工艺流程分，公司湿电子化学品主要分为纯化类产品和混配类产品，分别由纯化

工艺和混配工艺完成。 

纯化工艺是先将原料通过预处理后，再进行过滤、提纯处理，核心是提纯技术和分析检

测技术。 

混配工艺是将纯化成品经过检测后，再进行过滤、精密混配等重要工艺完成，关键在于

配方。 

图 9：公司纯化工艺流程简要示意图  图 10：公司混配工艺流程简要示意图 

 
 

  

 
 

资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

按下游产品应用的工艺环节分，主要有平板显示制造工艺的应用、半导体制造工艺的应

用及太阳能电池板制造工艺的应用。从技术要求上看，半导体制造工艺用湿电子化学品

是技术要求最高的领域，其次是平板显示领域。 

1） 平板显示制造工艺：平板显示湿电子化学品主要应用于产品生产过程中玻璃面板、

ITO 导电玻璃的清洗和蚀刻工艺。公司的湿电子化学品主要用于平板显示制造工艺

环节的薄膜制程清洗、光刻、显影、蚀刻等工艺环节。 
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2） 半导体制造工艺：工艺流程主要分为芯片设计、前端晶圆制作和后端封装测试。在

晶圆制作过程中，光刻和蚀刻技术是关键技术，对湿电子化学品有较高要求。公司

的湿电子化学品主要用于半导体集成电路前段的晶圆制造及后端的封装测试。 

3） 太阳能电池板制造工艺：湿电子化学品用于清洗制碱、扩散至 P-N 结、清洗、蚀刻

等过程，光伏太阳能领域对湿电子化学品的技术水平要求相对较低。 

图 11：平板显示制造工艺流程  图 12：太阳能电池板制造工艺流程  

 
 

  

 
 

资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

图 13：半导体制造工艺流程 

  
 

 

资料来源：公司数据，招商证券 

3、下游平板显示和半导体是需求增长的主要推动力 

尽管湿电子化学品在下游电子元器件中成本占比很小，但对最终产品性能有较大影响，

因而大型下游企业对湿电子化学品的质量和供货能力十分重视。湿电子作为平板显示、

超大规模集成电路（IC）、硅晶太阳能电池制作过程中的关键性基础化工材料之一，其

需求增长的主要动力来源为下游平板显示、半导体、太阳能电池制作等领域的快速发展。 

在平板显示领域，平板显示器占据了消费电子领域绝大多数市场份额，广泛应用于移动

通讯、数码设备、桌面电脑、手提电脑和电视等。液晶显示器作为平板显示产业的主导
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产品，受到国家产业政策支持，不断快速发展。2016 年，液晶电视面板出货量为 255.60

百万片，同比增长 1.31%；移动 PC 面板出货量为 173.10 百万片，同比增长 0.58%；

笔记本电脑面板出货量为 168.20 百万片，同比增长-6.35%；平板电脑面板出货量为

82.30 百万片，同比增长 2.36%。 

图 14：2010-2016 年全球液晶电视面板出货量  图 15：2010-2016 年全球移动 PC 面板出货量 

 
 

  

 
 

资料来源：招商证券、Wind  资料来源：招商证券、Wind 

 

图 16：2010-2016 年全球笔记本电脑面板出货量  图 17：2010-2016 年全球平板电脑面板出货量 

 
 

  

 
 

资料来源：招商证券、Wind  资料来源：招商证券、Wind 

在半导体领域，根据技术应用主要分为集成电路（IC）和分立器件（TR）两大分支，

其中集成电路产值占较大比例。半导体行业的主要终端产品有消费电子、家用电器、信

息通讯、汽车电子等。国内集成电路产值规模于 2015 年突破 3,600 亿，2013-2015 年

同比增速分别为 16.21%、20.17%、19.73%。 

图 18：2017 年全球半导体设备市场（百万美元）  图 19：全球 IC 市场规模与 GDP 近 7 年年增率变化（%） 

 
 

  

 
 

资料来源：招商证券、Digitimes  资料来源：招商证券、IC insights 
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图 20：各尺寸晶圆装机月产能占比预估（%）  图 21：2010-2015 年国内半导体集成电路产值规模 

 
 

  

 
 

资料来源：招商证券、Digitimes、IC Insights  资料来源：招商证券、Wind 

在太阳能电池领域，长期来看可再生能源比重在能源消费结构中的比重不断上升是未来

趋势。2015 年光伏太阳能全球新增装机容量是 2001 年的 154.74 倍，2001 年至 2015

年年均复合增长率为 39.95%。 

图 22：2010-2015 年全球新增太阳能装机总量及增速 

  
 

 

资料来源：EPIA《Global Market Outlook for Solar Power 2015-2019》，招商证券 

4、行业内各个领域存在一定技术壁垒，细分市场集中度较高  

行业内各个细分领域的电子化学品市场均存在一定的技术壁垒，细分行业市场集中度较

高，龙头企业市场份额高，且产品利润率水平较高。如，超净高纯试剂、光刻胶配套试

剂主要集中于江化微等企业；锂电池电解液主要集中在江苏国泰（002091）、新宙邦

（300037）等少部分上市公司；液晶材料主要集中在永太科技（002326）、烟台万润

（002643）等上市公司。 

公司在国内的湿电子化学品主要竞争对手有韩国东进世美肯国内子公司、江阴润玛电子

材料股份有限公司、苏州景瑞化学有限公司、易安爱富（武汉）科技有限公司。 

韩国东进世美肯是开发生产微电子化学试剂的韩国企业，始建于 1967 年，1984 年 12

月开始生产经营电子材料，1995 年开始持续研发新产品，现全球范围内供应发泡剂、

光刻胶、去胶液、显影液、研磨液等产品。韩国东进世美肯公司已在北京、安徽合肥、

江苏启东等地设立子公司从事国内湿电子化学品的研发、生产、销售业务。 
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江阴润玛电子材料股份有限公司于 2002 年成年，2012 年整体变更设立股份有限公司，

致力于研发、生产和销售微电子制造用超净高纯电子化学品，主导湿电子化学品产品品

种为蚀刻液系列、氢氟酸、高纯硝酸等。 

苏州景瑞化学有限公司成立于 2001 年 11 月，是一家生产销售微电子业用超纯化学材

料和其他精细化工产品的外资企业，主要生产氢氟酸、过氧化氢、氨水、盐酸、硫酸、

硝酸、异丙醇、冰醋酸、混合酸等。 

易安爱富（武汉）科技有限公司是由韩国 ENF Technology 公司于 2010 年 11 月 15 日，

在武汉东湖新技术开发区出自注册成立，注册资本 350 万美元，公司主要从事与微电子

产品有关的化学工业品的生产、销售、研发、进出口及相关商品的配套业务。 

5、粒径微小化和纯度提升是行业发展重要趋势 

现代湿电子化学品行业作为信息技术产业的配套性、支撑性的重要产业，具有高附加值、

低污染、低排放的特点，未来具有广阔发展前景。根据《湿电子化学品行业调研报告》，

预计到 2018 年国内湿电子化学品的总需求量会超过 70 万吨。 

下游电子信息行业的蓬勃发展，以及我国在各大政策规划文件中明确了新能源、新材料、

新一代电子信息技术是国家的战略性新兴产业，这些都将会带动上游湿电子化学品市场

需求的快速增长。同时，下游行业的快速发展，势必要求电子化学品行业更新换代速度

的不断加快，企业科技研发水平与日俱增，以更好满足下游产业日益多元化的需求。 

颗粒微小化驱动湿电子化学品行业高成长。随着微电子技术向亚微米、深亚微米、纳米

技术水平的发展，下游各领域产品对于金属杂质、非金属杂质及颗粒的容忍度快速下降，

湿电子化学品的质量等级及检测水平在一定程度上决定了微电子技术发展进程，具有高

成长性。 

检测分析技术是超净高纯化学试剂质量控制的关键技术，根据不同的检测需要，可分为

颗粒分析测试技术、金属杂质分析测试技术、非金属分析测试技术。颗粒分析测试技术

已经发展到了激光光散法，因为随着 IC 制作技术的不断发展，所需控制颗粒的粒径越

来越小，从 5μm 到 1μm、0.5μm、0.2μm 及到目前的 0.1μm，因此配套的颗粒分

析测试技术从早期的显微镜法、库尔特法、光阻挡法发展到了目前的激光光散法。 

金属杂质的分析检测技术也随着集成电路的集成度而不断提高。金属杂质含量从原先的

ppm 级，发展到了大规模集成电路所需的 ppb 级，极大规模集成电路所需的 ppt 级，

再到超大规模集成电路所需的 ppq 级，因而金属杂质分析测试技术也不断推陈出新，

目前主要的金属杂质分析测试技术是电感耦合等离子体—质谱法（ICP-MS）。在服务方

面，由于涉及规范尺吋已进入纳米时代，对与之配套使用的超净高纯试剂提出了更高的

要求，颗粒和杂质含量要减少到 1~3 个数量级，并对储运也提出了更高要求。 

从技术趋势上看，满足纳米级集成电路制造和高世代平板显示生产的技术需求和功能性

需求是超净高纯试剂今后发展方向之一。一方面，随着 IC 存储容量的逐渐增大，存储

器电池的蓄电量需要尽可能大，氧化膜变得更薄，而超净高纯试剂中的碱金属杂质会溶

进氧化膜，导致耐绝缘电压下降；若重金属杂质附着在晶硅片的表面上，会使 p-n 结耐

电压下降。杂质分子或离子的附着又是造成腐蚀或漏电等化学故障的主要原因。因此，

随着 IC 技术水平的发展，对湿电子化学品的质量要求也越来越高。 

另一方面，在大屏幕、高清晰平板显示的制造过程中，湿电子化学品所含的金属离子和
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个别尘埃颗粒，都会让面板产生极大的缺陷，平板显示的制造工艺对湿电子化学品的功

能性要求较高，清洗的清洁度，蚀刻的方向、角度以及对不同金属的蚀刻速率差异均会

影响平板显示的品质。 

图 23：我国湿电子化学品市场规模预测 

  
 

 

资料来源：《湿电子化学品行业调研报告》，公司数据，招商证券  

三、 公司业务-继续深耕平板显示，开拓高世代线产品 

1、公司产品服务于面板、半导体等领域龙头企业 

客户结构偏向于各领域巨头，为公司收入的稳定成长提供基石。公司处于国内湿电子化

学品行业领先地位，在高端湿电子化学品领域逐步替代进口。在平板显示领域，公司拥

有中电熊猫液晶、中电熊猫平板、宸鸿集团、龙腾光电、京东方、深天马、华星光电等

知名企业客户；在平板及 LED 领域，拥有中芯国际、华润微电子、长电科技、上海旭

福电子、无锡力特半导体、方正微电子、士兰微、德豪润达、华灿光电等知名企业客户；

在太阳能领域，拥有晶澳太阳能、韩华新能源、通威太阳能等知名企业客户。其中： 

1）在平板显示客户中，中电熊猫液晶是 6 代线平板显示专业生产商，中电熊猫平板是

8.5 代线平板显示专业生产商；宸鸿集团是全球最大的触摸屏生产企业之一，苹果公司

的供应商；京东方是中国大陆首条第 8.5 代 TFT-LCD 面板厂商，国内平板显示领域领

军企业；天马微电子是全国第一条 5.5 代线 LTPS TFT-LCD 面板厂商。 

2）在半导体及 LED 客户中，中芯国际是世界领先的集成电路芯片代工企业之一，中国

内地规模最大、技术最先进的集成电路芯片制造企业；长电科技是国内领先的半导体封

装测试知名企业；华润微电子是领先的芯片设计、生产企业；德豪润达和华灿光电是国

内领先的 LED 芯片供应商。 

3）在光伏太阳能客户中，晶澳太阳能是全球领先的太阳能电池制造商；韩华新能源是

全球领先的太阳能电池生产商；通威太阳能是全球太阳能电池片项目单体规模最大企业

之一。 

公司客户结构长期稳定且高度分散，不存在向单个客户的销售比例超过总额的 50%或

严重依赖于少数客户的情形，降低单一客户销售变动带来的风险。2014 年，公司前十

大客户销售金额占收入比重仅为 63.25%，其中占比超过 5%的仅有南京中电熊猫液晶
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显示科技有限公司、晶澳系客户、宸鸿集团系客户，比重分别为27.52%、10.12%、8.8%；

2015 年，公司前十大客户销售金额占收入比重仅为 57.91%，其中占比超过 5%的仅有

中电熊猫系客户、晶澳系客户，比重分别为 30.74%、5.63%；2016 年 1-6 月，公司前

十大客户销售金额占收入比重仅为 54.02%，其中占比超过 5%的仅有中电熊猫系客户、

晶澳系客户，比重分别为 28.13%、5.48%。 

表 3、公司前十大客户销售金额及占比情况 

年份 序号 客户名称 
销售收入

（万元） 
占比（%） 

2016 年 1 中电熊猫系客户 4,247.94  28.13  

上半年 2 晶澳系客户 827.51  5.48  

 
3 通威系客户 604.30  4.01  

 
4 启钥国际贸易(上海)有限公司 530.41  3.51  

 
5 士兰系客户 412.97  2.74  

 
6 深天马系客户 320.16  2.13  

 
7 韩华新能源(启东)有限公司 309.12  2.05  

 
8 力特半导体(无锡)有限公司 305.13  2.02  

 
9 台湾友顺集团客户 300.82  1.99  

 
10 信利系客户 294.97  1.96  

    合计 8,153.33  54.02  

2015 年 1 中电熊猫系客户 10,009.67  30.74  

 
2 晶澳系客户 1,834.80  5.63  

 
3 通威系客户 1,386.05  4.26  

 
4 宸鸿集团系客户 1,215.18  3.72  

 
5 士兰系客户 862.02  2.65  

 
6 华润微电子系客户 796.48  2.44  

 
7 光为绿色新能源股份有限公司 741.18  2.28  

 
8 韩华新能源(启东)有限公司 718.91  2.21  

 
9 华灿光电(苏州)有限公司 701.21  2.15  

 
10 上海旭福电子有限公司 591.97  1.82  

    合计 18,857.49  57.91  

2014 年 1 南京中电熊猫液晶显示科技有限公司 9,740.21  27.52  

 
2 晶澳系客户 3,582.72  10.12  

 
3 宸鸿集团系客户 3,114.41  8.80  

 
4 华润微电子系客户 950.13  2.68  

 
5 华灿光电(苏州)有限公司 908.61  2.57  

 
6 士兰系客户 907.10  2.56  

 
7 德豪润达系客户 840.92  2.38  

 
8 阳光能源系客户 811.83  2.29  

 
9 上海旭福电子有限公司 766.60  2.17  

 
10 信利系客户 763.74  2.16  

    合计 22,386.27  63.25  

资料来源：公司数据、招商证券 

2、国内高世代线和 OLED 产线是公司未来的重要成长机会 

江化微主营收入从 2013 年的 32,564 万元增至 2015 年的 32,289.21 万元，年均复合增

长率为 11.25%。2015 年公司营业收入较 2014 年下降 2,837.85 万元，增速为-8.08%。
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主要系公司平板显示客户宸鸿集团的产品结构调整，所需正胶玻璃液下降导致平板显示

领域收入略有下降。 

在平板显示领域，按产品类型来看，2015 年公司主营业务收入下滑，主要系正胶剥离

液产品销量下降所致，2015 年正胶剥离液的销售收入为 8,870.67 万元，较 2014 年

10,613.17 万元减少 1,742.50 万元，降幅为 16.42%。从客户构成看，中电熊猫系和宸

鸿集团系是公司该产品的主要客户，2015 年中电熊猫系客户交易规模稳定，而宸鸿科

技的销售规模由于其自身产品结构调整出现下滑，致使正胶剥离液的销售规模出现明显

下滑。宸鸿集团系客户产品为外挂式触摸屏技术，而随着内嵌式触屏技术成为主流，其

该领域产品销售下降，受其订单承接情况影响，缩减了部分触摸平板产品的生产，向其

他产品做结构调整，因此电子化学品采购规模自然随之减少，公司客户伯恩光学（惠州）

有限公司销售下降原因相似。 

公司产品在平板显示领域高世代部分的销售占比逐年提升，进入高世代领域的产品不断

增多，高世代领域客户数量不断提升。8.5 代线带来的收入一直保持高速增长，2013、

2014、2015 年及 2016 年上半年，8.5 代线带来的收入分别为 68.94 万元、100.41 万

元、1,440.65 万元及 1,671.61 万元；2014、2015 年及 2016 年上半年 8.5 代线的收入

占比分别为 0.62%、10.17%及 26.53%。高世代线所需湿电子化学品剂量更大、市场空

间更为广阔，公司关注到了显示面板领域高世代线的投资增速，不断提升自身产品的纯

度和混配工艺，积极进入下游平板高世代线领域，将为公司业绩持续成长带来机会。 

OLED 湿法电子化学品公司也有储备。在 OLED 领域方面，公司 2015 年自主研发出了

AMOLED 用 ITO-AG-ITO 蚀刻液，研发的平板显示 OLED 专用湿法电子化学品曾获

2011 年国家火炬计划项目。关于客户开拓情况，重点拓展的项目包括天马微电子 G6

（AMOLED）、华星光电 G6（AMOLED）和京东方的 G10.5（AMOLED）。 

积极拓展高世代线，有望成为公司重要成长点。公司于 2013 年正式与中电熊猫开展合

作，合作产品范围与金额不断扩大，2015 年成功进入中电熊猫平板 8 代线供应商体系。

公司坚持深耕平板显示领域，在低世代线方面稳打稳扎，与瑞世达、宸阳光电、龙腾光

电等企业保持紧密合作，同时积极开拓高世代线领域，与其他高世代面板生产企业接洽，

如中电熊猫、华星光电、天马微电子等合作规模均持续扩大，合作产品种类也逐渐增多。

随着公司产品成功进入高世代线，平板显示领域已成为公司业绩增长的重要推动力。 

表 4、公司正胶剥离液按客户结构的收入构成（万元、%） 

项目 2016 年 1-6

月 

2015 年 2014 年 2013 年 

正胶剥离液 3,260.38  8,870.67  10,613.17  4,232.06  

其中：宸鸿集团系 34.43  571.72  2,182.31  2,931.53  

中电熊猫系 2,925.31  7,514.63  7,305.74  91.29  

其他客户 300.63  784.32  1,125.13  1,209.23  

资料来源：公司数据、招商证券  

表 5、公司在平板显示领域按世代类型的收入构成（万元、%） 

产品分类 
2016 年 1-6 月 2015 年 2014 年 2013 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

4.5代线 169.53  2.65% 236.19  1.67% 265.08  1.64% 89.67  1.02% 

5 代线 375.51  5.87% 651.76  4.60% 541.15  3.36% 156.34  1.78% 

6 代线 3,309.09  51.71% 9,112.11  64.33% 9,857.84  61.17% 1,750.23  19.91% 

8.5代线 1,671.61  26.53% 1,440.65  10.17% 100.41  0.62% 68.94  0.78% 

TP(小型触摸屏) 847.82  13.25% 2,723.35  19.23% 5,352.05  33.21% 6,727.64  76.51% 
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总计 6,399.47  100.00% 14,164.06  100.00% 16,116.54  100.00% 8,792.82  100.00% 

资料来源：公司数据、招商证券  

表 6、公司与中电熊猫平板合作（万元、%） 

客户 产品分类 
2016 年 1-6 月 2015 年 2014 年 2013 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

中电 

熊猫 

清洗剂 448.81  10.57% 847.27  8.46% 754.68  7.75% 817.80  48.46% 

蚀刻液 770.95  18.15% 1,510.17  15.09% 1,679.79  17.25% 778.53  46.13% 

正胶剥离液 2,925.31  68.86% 7,514.63  75.07% 7,305.74  75.01% 91.29  5.41% 

其他 102.87  2.42% 137.60  1.37% - - - - 

合计 4,247.93  100.00% 10,009.67  100.00% 9,740.21  100.00% 1,687.62  100.00% 

资料来源：公司数据、招商证券  

在半导体领域，公司客户稳定。2014 年半导体领域销售收入较 2013 年增加 1,653.98

万元，增幅为 20.25%，主要系在下游行业向好的大背景下，主要客户销售规模稳步增

长所致。2015 年半导体领域销售收入比 2014 年下降 696.26 万元，降幅为 7.09%，主

要系光刻胶配套试剂类产品销售下滑所致，具体为正胶显影液和负胶显影液两个产品。

2014 年，正胶显影液和负胶显影液销售金额分别为 1,386.00 万元和 704.25 万元，在

2015 年销售金额分别降至 1,070.21 万元和 489.84 万元。 

公司在半导体领域的超净高纯试剂销售收入逐年增长，2013、2014、2015 及 2016 年

上半年超净高纯试剂带来的销售收入分别为 4,959.46 万元、6,301.24、6,345.63 和

3,340.78，且占比不断提高，分别为 60.72%、64.16%、69.54%和 73.13%。 

表 7、公司半导体领域产品销售额（万元、%） 

行业 

分类 
产品分类 

2016 年 1-6 月 2015 年 2014 年 2013 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

半导体 

超净高纯试剂 3,340.78  73.13% 6,345.63  69.54% 6,301.24  64.16% 4,959.46  60.72% 

光刻胶配套试剂 1,227.72  26.87% 2,779.68  30.46% 3,520.32  35.84% 3,208.13  39.28% 

合计 4,568.50  100.00  9,125.30  100.00% 9,821.56  100.00% 8167.58  100.00% 

资料来源：公司数据、招商证券  

在太阳能领域，2014 年销售收入与 2013 年基本持平，2015 年同比略有下降，从 2014

年的 8,937.53 万元降至 2015 年的 8,667.42 万元。销售收入变动具体原因主要是国内

光伏太阳能产业大量扩张的产能难以消化，中小企业停产、关停现象普遍，产业向行业

龙头集中。公司为避免受到太阳能行业不景气的影响，降低回款压力，主动减少与回款

不及时、有破产风险的企业合作，将销售资源更多用于维护优质企业。  

公司 2015 年光伏太阳能领域销售收入略有下降，主要系客户晶澳太阳能有限公司销售

金额下降，无水乙醇、过氧化氢等产品销售金额减少所致。2014 年晶澳太阳能销售金

额为 2,236.39 万元，2015 年下降为 1,127.77 万元。 

表 8、公司太阳能领域产品销售额（万元、%） 

行业 

分类 
产品分类 

2016 年 1-6 月 2015 年 2014 年 2013 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

光伏 

太阳能 

超净高纯试剂 3,919.20  99.86% 8,664.12  99.96% 8,937.53  100.00% 8,871.46  100.00% 

光刻胶配套试剂 5.64  0.14% 3.29  0.04% - - 2.63  0.00% 

合计 3,924.84  100.00% 8,667.42  100.00% 8,937.53  100.00% 8874.09  100.00% 

资料来源：公司数据、招商证券  
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表 9、公司客户晶澳太阳能有限公司销售金额（万元、%） 

客户 产品分类 2015 年 2014 年 

金额 变动 金额 

晶澳 

太阳能 

无水乙醇 343.61  -60.44% 868.47  

硝酸 286.73  -39.53% 474.17  

氢氟酸 197.94  -46.70% 371.38  

氢氧化钠 96.56  -52.70% 201.45  

其他 202.93  -36.76% 320.91  

总计 1,127.77  -49.57% 2,236.39  

资料来源：公司数据、招商证券  

公司对产品应用领域结构作出调整，主要系面对下游光伏太阳能行业的波动，公司积极

调整半导体、平板显示、光伏太阳能等三大领域结构布局，一方面有意识控制光伏太阳

能领域的销售规模，主动减少与部分出现经营不善迹象、回款情况较差的光伏太阳能企

业合作；另一方面坚持深耕平板显示领域，积极开拓高世代线领域。 

3、利润率分析-太阳能领域产品毛利率下降压低利润率  

2015 年和 2016 年 1-6 月，公司主营业务毛利率分别为 42.16%和 41.41%，较 2014

年略有下降，从应用领域上看，主要是受光伏太阳能领域产品销售毛利率下降影响；从

产品上看，主要系氢氟酸、硝酸等单酸产品毛利率下降所致。该领域对湿电子化学品的

精度和功能性的要求较低，因此太阳能领域湿电子化学品进入门槛较低，价格竞争更为

激烈，且市场中的模仿者逐渐增多，太阳能领域产品毛利率总体呈下降趋势。近年来，

公司积极推进光伏太阳能选择性退出策略，同时强力进入该领域三氯氧磷等高端应用产

品的市场。 

表 10、公司综合毛利率 

项目 2016 年 1-6

月 

2015 年 2014 年 2013 年 

主营业务综合毛利率 41.41% 42.16% 42.63% 40.34% 

资料来源：公司数据、招商证券  

表 11、公司主营业务毛利率按应用领域分析 

行业分类 
2016 年 1-6 月 2015 年 2014 年 2013 年 

销售金额 毛利率 销售金额 毛利率 销售金额 毛利率 销售金额 毛利率 

平板显示 6,399.47  52.42% 14,164.06  51.63% 16,116.54  51.02% 8,792.82  49.25% 

半导体 4,568.50  45.53% 9,125.30  45.52% 9,821.56  42.07% 8,167.58  45.61% 

光伏太阳能 3,924.84  18.31% 8,667.42  22.75% 8,937.53  27.89% 8,874.09  26.49% 

TP(小型触摸屏) 127.21  51.90% 332.43  53.02% 251.44  50.13% 254.72  46.30% 

总计 15,020.03  41.41% 32,289.21  42.16% 35,127.06  42.63% 26,089.21  40.34% 

资料来源：公司数据、招商证券 

4、主要看点：产品向 G4 升级，自主研发正胶剥离液等产品 

产品技术升级扩大市场应用范围。公司的产品技术等级普遍达到 G2 级，另有部分产品

达到 G3 级，本次募投项目年产 8 万吨超高纯湿法电子化学品—超净高纯试剂、光刻胶

及其配套试剂技改扩能项目二期项目建成投产之后，公司的发展目标是成为具备 G4 级

产品生产能力的具有国际竞争力的湿电子化学品生产企业。在平板显示领域，公司已为
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6 代线、8.5 代线高世代线平板显示生产线供应高端湿电子化学品；在半导体领域，公

司产品已全面应用于集成电路 6 吋晶圆制作工艺过程，部分产品已开始应用于 8 吋晶圆

高端封装环节。产品技术升级将扩大公司产品的市场应用范围，为公司带来利润增长点。 

自主研发新产品提升业绩。公司近年来自主研制的正胶剥离液、GATE 蚀刻液等产品逐

渐打开市场，销量逐年增长，带动公司整体业绩攀升。其中，正胶剥离液 2013 年、2014

年、2015 年和 2016 年上半年的销售金额分别为 4,232.06 万元、10,613.17 万元、

8,870.67 万元和 3,234.00 万元，占当期营业收入比例分别为 15.98%、29.98%、27.24%

和 21.53%。 

研发加强将加快进口替代速度。公司常年专注于湿电子化学品的纯化技术和混配技术，

帮助公司抢占功能性细分市场。随着中国湿电子化学品基础研究的加强，包括江化微在

内的一批民族企业已经突破了跨国企业的技术垄断，开始向国内电子生产企业提供质量

稳定、高规格的湿电子化学品，实现进口替代，作为国内企业，其成本优势、地域优势、

合作研发优势、快速交货优势将得以迅速体现。 

四、募投项目分析 

本次公司以 24.18 元/股价格发行 1,500 万股，将 IPO 募集资金分别投入年产 8 万吨超

高纯湿法电子化学品-超净高纯试剂、光刻胶及其配套试剂项目（二期 3.5 万吨产能建

设）和用于偿还银行贷款，其中年产 8 万吨超高纯湿法电子化学品-超净高纯试剂、光

刻胶及其配套试剂项目（二期 3.5 万吨产能建设）使用募资额不超过 40,211.28 万元，

偿还银行贷款使用募资额不超过 5,000.00 万元。 

表 12：江化微 IPO 募投项目 

项目名称 投资总额（万元） 拟使用募集资金（万元） 

年产 8 万吨超高纯湿法电子化学品-超净

高纯试剂、光刻胶及其配套试剂项目 

（二期 3.5 万吨产能建设） 

 
40,211.28 

 
40,211.28 

偿还银行贷款 5,000.00 5,000.00 

合计 45,211.28 45,211.28 

资料来源：公司数据，招商证券 

年产 8 万吨超高纯湿法电子化学品-超净高纯试剂、光刻胶及其配套试剂项目（二期 3.5

万吨产能建设）：已开工建设，截至 2016 年 6 月 30 日，已累计投入 18,865,657.67

元。预计项目年均净利润为 11,395.78 万元，税后内部收益率为 29.69%，税后财务净

现值为 34,230.59 万元，税后静态投资回收期为 4.52 年。 

该募投项目具有以下意义： 

解决公司产能瓶颈。公司现有产能挖掘的空间越来越小，2014 年及 2015 年的产能利

用率分别为 93.06%和 92.64%，已无法满足快速增长的下游需求。同时，国内高世代

线液晶面板生产线正快速展开，半导体领域大尺吋集成电路等领域产能也呈现出向中国

大陆转移的趋势。公司为了进一步扩充产能，必须采用新建项目的形式。 

提升公司产品等级。公司产品的技术等级在国内领先，但国内湿电子化学品的技术等级

与世界先进水平仍有差距。本次募投项目产品类别主要为 G3、G4 级的超净高纯试剂、
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光刻胶及光刻胶配套试剂等高端湿电子化学品，二期项目将采用国际领先的生产设备，

建设超高纯的生产环境，满足更高技术等级湿电子化学品的技术要求。 

密切客户合作关系。公司单个客户的需求量大，产品类别要求较多，且会较多提出对新

的功能性材料的研发需求。受制于现有产能及设备等级，公司对客户的某些大额需求、

突发需求、新产品需求无法及时满足。本次募投项目可以大大增强公司的客户服务能力，

在横向上扩展公司的产品类别，为进一步的市场拓展打好基础。 

 

五、投资建议 

江化微作为国内湿电子化学品领军企业，技术实力强，未来伴随公司产品等级提升，产

品线进一步拓张，公司有望进入新一轮快速成长期。预计 17/18/19 年 EPS 为

1.36/1.65/1.94 元，参考公司未来发展速度及行业地位，给予 20-25 倍 PE 估值，合理

股价在 27.2-34 元。 

风险提示：竞争加剧，产能扩张不顺，新产品研发不顺 

 

表 13：江化微产品收入预测（万元） 
 2,013  2,014  2,015  2,016  2017E 2018E 2019E 

平板显示 8,793  16,117  14,164  14,000  16,808  20,579  25,225  

半导体 8,168  9,822  9,125  9,903  10,590  11,324  11,809  

太阳能 8,874  8,938  8,667  8,584  8,490  8,397  8,005  

其他 255  251  332  565  745  984  1,298  

合计营收 26,089  35,127  32,289  33,052  36,633  41,283  46,337  

资料来源：招商证券、公司数据 

表 14：江化微产品收入毛利率预测 

 2,013  2,014  2,015  2,016  2017E 2018E 2019E 

平板显示 49.25% 51.02% 51.63% 53.14% 54.5% 56.5% 57.3% 

半导体 45.61% 42.07% 45.52% 46.18% 46.5% 47.5% 47.1% 

光伏太阳能 26.49% 27.89% 22.75% 20.02% 18.3% 16.0% 15.4% 

资料来源：招商证券、公司数据 
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附：财务预测表 

资产负债表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 292  345  394  484  587  

现金 93  135  186  253  327  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 41  63  70  78  88  

应收款项 140  130  125  139  157  

其它应收款 2  1  1  1  1  

存货 12  13  9  9  10  

其他 4  3  3  3  4  

非流动资产 205  211  199  189  179  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 163  153  144  137  130  

无形资产 34  33  30  27  24  

其他 8  25  25  25  25  

资产总计 497  556  593  673  766  

流动负债 116  113  76  81  87  

短期借款 55  40  0  0  0  

应付账款 47  57  61  66  72  

预收账款 0  1  1  1  1  

其他 14  15  14  14  14  

长期负债 50  61  61  61  61  

长期借款 38  39  39  39  39  

其他 12  22  22  22  22  

负债合计 166  174  137  142  148  

股本 45  45  60  60  60  

资本公积金 59  59  59  59  59  

留存收益 227  278  337  412  498  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 331  382  456  531  617  

负债及权益合计 497  556  593  673  766   

现金流量表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 87  82  110  99  112  

净利润 62  69  82  99  116  

折旧摊销 18  19  21  19  18  

财务费用 7  2  2  1  0  

投资收益 0  0  0  0  0  

营运资金变动 0  (8) 10  (21) (25) 

其它 0  0  (4) 2  2  

投资活动现金流 (12) (19) (8) (8) (8) 

资本支出 (13) (19) (8) (8) (8) 

其他投资 1  0  0  0  0  

筹资活动现金流 (41) (22) (51) (25) (30) 

借款变动 (20) (9) (41) 0  0  

普通股增加 0  0  15  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  0  

股利分配 (23) (23) (23) (25) (30) 

其他 1  9  (2) (1) (0) 

现金净增加额 34  41  51  66  74   

 利润表  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 326  333  369  412  463  

营业成本 189  195  208  225  247  

营业税金及附加 2  3  3  4  4  

营业费用 23  24  27  30  33  

管理费用 34  36  40  45  50  

财务费用 7  1  2  1  0  

资产减值损失 (1) 0  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 72  74  89  109  129  

营业外收入 2  7  7  7  7  

营业外支出 1  1  1  1  1  

利润总额 73  80  95  115  135  

所得税 11  11  13  16  19  

净利润 62  69  82  99  116  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 62  69  82  99  116  

EPS（元） 1.38  1.53  1.36  1.65  1.94   

主要财务比率  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -8% 2% 11% 12% 12% 

营业利润 -9% 3% 20% 22% 18% 

净利润 -6% 11% 19% 21% 17% 

获利能力      

毛利率 42.0% 41.4% 43.6% 45.4% 46.7% 

净利率 19.0% 20.7% 22.2% 24.0% 25.1% 

ROE 18.7% 18.1% 17.9% 18.6% 18.8% 

ROIC 15.8% 14.0% 15.9% 16.5% 16.9% 

偿债能力      

资产负债率 33.4% 31.3% 23.1% 21.1% 19.4% 

净负债比率 19.1% 14.4% 6.6% 5.8% 5.1% 

流动比率 2.5  3.1  5.2  6.0  6.7  

速动比率 2.4  2.9  5.1  5.9  6.6  

营运能力      

资产周转率 0.7  0.6  0.6  0.6  0.6  

存货周转率 13.0  15.6  19.3  25.3  25.5  

应收帐款周转率 2.2  2.5  2.9  3.1  3.1  

应付帐款周转率 3.7  3.8  3.5  3.6  3.6  

每股资料（元）      

每股收益 1.38  1.53  1.36  1.65  1.94  

每股经营现金 1.93  1.82  1.84  1.66  1.87  

每股净资产 7.36  8.49  7.61  8.85  10.29  

每股股利 0.50  0.50  0.41  0.49  0.58  

估值比率      

PE 17.6  15.8  17.7  14.7  12.5  

PB 3.3  2.8  3.2  2.7  2.4  

EV/EBITDA       
资料来源：公司数据、招商证券  
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