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公司基本资讯 

产业别 化工 

A 股价(2017/8/23) 28.52  

深证成指(2017/8/23) 10619.34  

股价 12 个月高/低 48.63/23.86 

总发行股数(百万) 193.77  

A 股数(百万) 89.07  

A 市值(亿元) 25.40  

主要股东 新阳工业贸易有

限公司(19.85%) 

每股净值(元) 6.39  

股价/账面净值 4.46  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 16.9  -3.0  -34.9  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

 

产品组合 

氟碳涂料 49.6% 

电子化学品 36.6% 

  

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 0.5% 

一般法人 48.2% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

上海新阳(300236.SZ) BUY 买入 

大硅片量产在即 

结论与建议： 

得益于电子化学品等业务快速成长，1H17公司营收及净利润均增长2成，

扣非后净利润增长近4成，表现良好。展望未来，公司业绩正处于快速成长期：

电子化学品材料业务亦将持续成长，大硅片项目即量产，有望于2017年量产； 

同时考普乐整体产能达到1.7万吨，产能不断扩张。上述因素将持续带动公司

业绩提升。综合判断，我们预计公司2016/2017/2018年分别实现净利润0.71/1.57

亿元，yoy+30%/+64%，折合EPS0.36、0.60元，目前股价对应的PE为79、48倍。

考虑到大硅片项目的稀缺性以及半导体行业前景广阔，因此，我们给予买入

的投资建议。 

 1H17 扣非后净利润增长近 4 成：1H17 公司实现营收 2.3 亿元，YOY 增长

20.8%，实现净利润 3470 万元，YOY 增长 20.2%，扣除上年同期处置资产、

政府补贴等因素，1H17 公司扣非后净利润增长 37.9%。分业务来看，晶

圆化学品持续放量继续保持高速增长，公司晶圆化学品已经进入中芯国

际、无锡海力士、华力微电子、通富微电、苏州晶方、长电先进封装等

客户，带动电子化学品业务收入同比增长 28%至 8835 万元，是业绩快速

成长的最主要因素，另外配套设备、氟碳涂料业务收入分别同比增长 21%

和 17%。1H 公司综合毛利率 39.4%，较上年同期下降 4.7 个百分点，反映

部分产品售价下降、材料成本上升及产品销售结构影响，但受益于期间

费用下降 5.2 个百分点，毛利率下降的影响得以抵消。分季度来看，2Q17

公司实现营收 1.2 亿元，YOY 增长 13.6%，实现净利润 1667 万元，31.4%，

扣非后净利润增长 88.5%。 

 大硅片项目量产在即：公司投资上海新升半导体 24%股权，该项目在 12

寸硅片国产化方面有望取得领先，一期 15 万片产能正开始逐步释放，考

虑到半导体行业认证周期以及量产进度，我们预计该项目于 2018 年将逐

步贡献业绩，另外公司拟受让上海皓芯持有新升 3.2051%的股权，若完成

后，公司持股比例将进一步升至 27.6%。 

 盈利预测：我们预计公司 2016/2017/2018 年分别实现净利润 0.71/1.57

亿元，yoy+30%/+64%，折合 EPS0.36、0.60 元，目前股价对应的 PE 为 79、

48 倍。考虑到大硅片项目的稀缺性以及半导体行业前景广阔，因此，我

们给予买入的投资建议。 

 风险提示：新项目投产进度不及预期。 
 ............................ 接续下页 ...................................  

年度截止 12月 31 日   2014 2015 2016E 2017E 2018E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 68  42  54  71  116  

同比增减 % 54  -38  29  30  64  

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.35  0.22  0.28  0.36  0.60  

同比增减 % 54  -38  29  30  64  

市盈率(P/E) X 81.42  131.22  102.10  78.55  48.03  

股利 (DPS) RMB 元 0.00  0.05  0.05  0.08  0.12  

股息率 (Yield) % 0.00  0.17  0.17  0.28  0.42  

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

人民币百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 376  368  414  527  632  

经营成本 218  216  233  299  375  

营业税金及附加 2  11  13  15  18  

销售费用 26  27  29  32  42  

管理费用 53  60  73  75  89  

财务费用 -3  0  1  -4  2  

资产减值损失 3  8  13  10  15  

投资收益 0  -1  2  0  54  

营业利润 76  45  53  100  145  

营业外收入 3  5  7  19  16  

营业外支出 0  1  1  2  3  

利润总额 79  48  60  79  126  

所得税 12  7  6  8  10  

少数股东损益 -1  -1  -1  0  0  

归属母公司所有者的净利润 68  42  54  71  116  

 

附二：合幷资产负债表 

人民币百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 119  54  309  394  148  

应收账款 239  253  260  312  437  

存货净额 68  81  109  139  178  

流动资产合计 519  511  828  994  1103  

固定资产 100  169  195  195  195  

在建工程 151  182  192  214  256  

非流动资产合计 50  21  17  20  12  

资产总计 522  649  643  738  923  

流动负债合计 1041  1160  1470  1732  2026  

非流动负债合计 166  238  196  394  566  

负债合计 18  15  18  28  33  

少数股东权益 184  253  214  421  600  

股东权益合计 2  1  14  14  14  

负债和股东权益总计 855  906  1242  1297  1413  

 

附三：合幷现金流量表 

(人民币百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动所得现金净额 22  78 98 91.8 168 

投资活动所用现金净额 -119  -69 -30 -84 -248 

融资活动所得现金净额 -5  -485 -912 77 -166 

现金及现金等价物净增加额 -101  -476 -844 84.8 -246 
1
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