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[Table_Title] 信息技术 半导体与半导体生产设备 

整合飞源完善平台布局，国产化替代需求持续成长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司于 11月 29日发布公告：按照公司先前发布的《关于采用

现金收购及增资方式取得山东飞源气体有限公司 57.97%股权的公告》

的流程，公司近期已将本次交易第二部分的增资款中剩余的 10%尾款

即 2,100 万元支付给飞源气体，增资款按照《投资协议》的约定已全

部履行支付。 

飞源气体的收购是公司特气领域持续布局的重要依托。公司自八月初

发布对飞源气体的控股收购预案，至近期完成全部收购，推进快速有

效，当前市场对于公司在光刻胶领域的布局非常重视，对于特气等产

品理解相对有限，特气的市场分类与应用太细致，确实不如光刻胶那

般“深入人心”，而这正是预期差所在。 

对飞源气体的控股收购进一步佐证了我们对于南大光电将来向平台型

公司演进的判断：飞源气体主要产品为 NF3、SF6等含氟电子特种气体，

目前已经是台积电、中芯国际、京东方等一线大厂的主要供应商，公

司计划未来在不断提升 NF3、SF6 产能、品质的同时，推出六氟化钨等

含氟电子特气产品，逐步成为在含氟电子特种气体方面具有国际竞争

力的供应商。飞源气体是国内排名前三的电子级氟化工供应厂商，同

时也是国内 NF3 等供应商之中唯一的民企，与南大的成长路径较为契

合，与南大的高纯磷烷、砷烷类电子特气上下游渠道共享与协同优势

明显，而且自 2016年主要产品投产以来，经历了 2017-2018 年的产品

导入期，2019年已经进入快速成长期，是实现扭亏为盈的重要拐点。

我们看好飞源与南大的整合前景，含氟电子特气将成为公司成长体系

的全新驱动源。 

收入端：前三季度利润下滑仍是受上游 LED行业景气度下滑影响，静

待电子特气在 IC 领域的增长兑现。2019 年前三季度，LED 行业下滑

非常明显，行业芯片库存高企，价格竞争进入红海厮杀，停工去库存

甚至于小厂的直接关闭成为业内常态。公司作为供应链上游，受此影

响传导，MO源等产品销售价格继续下降。高纯磷烷和砷烷等电子特气

类产品虽有成长，但难以完全弥补前述下滑缺口，因此整体利润仍出

现些许同比下滑。 

值得注意的是，目前公司正在布局实施的“年产 170 吨 MO 源和高 K

三甲基铝生产项目”正是为解决 MO源受限 LED行业困局的重要部署，

既能实现 MO源的前道原材料自制，同时也能为半导体行业客户提供高

K 三甲基铝，MO 源领域这些年的持续下滑为公司带来的影响有望得到
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 273/248 

总市值/流通(百万元) 3,262/2,955 

12 个月最高/最低(元) 15.35/8.47 
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改善和解决。 

电子特气类产品上半年营业收入仅比去年同期增长 12.12%，这一量级

略低于预期，主要由于 IC领域的下游市场放量不及预期，但客观地来

看半导体客户的导入节奏，这也是情理之中，毕竟 Fab厂耗材产品的

导入相对 LED等行业要谨慎得多，而且目前国内的很多晶圆厂自身尚

处于产能爬坡的过程中，推进需要时间，但这一块的落地会迟到却绝

不会缺席，四季度或者明年的逐期落地，是接下来公司的重要看点。 

投入端：光刻胶与 ALD前驱体继续不断投入。报告期内，为提升公司

后续的发展能力，公司加大了对 193nm 光刻胶和前驱体的研发投入力

度，公司研发费用投入比去年同期增加一倍多，达到 2673.7万元，在

公司营业收入中的占比达到 19.18%，是这两年的投入新高。在日常的

路演交流中我们感受到，市场对光刻胶的推进进度非常关注，但对 ALD

前驱体却关注甚少，或者说本质是对这个产品知之甚少。比较而言，

前驱体的总体布局相对成熟，并且与电子特气等产品供应渠道与应用

类似，开发门槛亦非常高，而且公司推动的 TDMAT等产品已经明确在

中芯国际等厂家认证通过，从产品的正常导入节奏来看，前驱体类产

品率先实现批量供应的可能性更高，如此看来，2019-2020 年这一阶

段中应对前驱体的成长予以更多重视。 

光刻机被誉为半导体工业皇冠上的明珠，明珠难容微瑕，光刻胶的研

发与制造所面临的未知困难、know how、专利壁垒等因素注定了产品

由投入到导入到盈利需要数年的磨炼，并不简单。公司从气体产品进

入光刻胶领域，并且能够拿到我国 02专项“193nm光刻胶及配套材料

关键技术研究项目”和“ArF 光刻胶开发和产业化项目”的资质，自

身基础与水平毋庸置疑，许总所领导的开发小组在国内毫无疑问是一

线团队，公司在光刻胶领域会有很好的成长未来。  

盈利预测和评级：首次覆盖，给予买入评级。通过这些年的内生成长

和体外布局，公司已经逐渐完成了从 MO源（三甲基镓、三甲基铟、三

甲基铝等）、高纯磷烷、砷烷、多种 ALD前驱体、含氟电子特气、193nm

光刻胶的整体布局，平台型综合半导体辅材的框架已经基本搭建完成，

预计公司 2019-2021年的净利润分别为 0.66、1.24和 1.77亿，当前

股价对应 PE 73.77、39.13和 28.39 倍。公司前三季度虽然在下游 LED

行业的影响下盈利出现些微下滑，但公司在半导体前道辅材领域的平

台布局已经初具雏形，近年来随着我国半导体国产化步伐的逐渐加快，

下游供应一旦打开，公司所面对的进阶空间和供给格局都将放大，给

予公司买入评级。 

风险提示：1）MO源需求不及预期；2）MO源价格超预期下跌；3）电

子特种气体市场推广不及预期；4）ALD前驱体客户认证不及预期；5）

光刻胶开发与推进进度不及预期。6）飞源气体客户销售不及预期。 

[Table_ProfitInfo] 
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 盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 228 294 473 621 

（+/-%） 28.81 28.95 60.88 31.29 

净利润(百万元） 51 66 124 171 

（+/-%） 55.00 21.00 87.00 38.00 

摊薄每股收益(元) 0.13 0.16 0.30 0.42 

市盈率(PE) 94.59 73.77 39.13 28.39 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 88 201 255 296 339  营业收入 177 228 294 473 621 

应收和预付款项 124 149 168 193 265  营业成本 91 109 148 227 287 

存货 87 119 160 268 275  营业税金及附加 3 4 6 9 11 

其他流动资产 644 574 553 556 571  销售费用 8 27 28 34 47 

流动资产合计 943 1,043 1,136 1,312 1,450  管理费用 64 73 83 114 150 

长期股权投资 115 115 115 115 115  财务费用 1 (8) (9) (9) (9) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 8 8 5 5 0 

固定资产 221 224 204 182 164  投资收益 19 32 0 0 0 

在建工程 7 20 21 22 25  公允价值变动 0 3 22 22 26 

无形资产 35 43 37 31 25  营业利润 35 61 64 137 178 

长期待摊费用 2 2 1 0 0  其他非经营损益 3 1 11 7 22 

其他非流动资产 23 26 17 18 18  利润总额 38 63 75 144 200 

资产总计 1,345 1,474 1,532 1,680 1,797  所得税 2 7 8 18 26 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 36 56 67 125 174 

应付和预收款项 36 39 47 80 81  少数股东损益 2 4 1 1 3 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 34 51 66 124 171 

其他负债 71 219 227 263 270        

负债合计 108 258 274 344 351  预测指标      

股本 161 273 273 273 273   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 661 490 490 490 490  毛利率 49% 52% 50% 52% 54% 

留存收益 391 423 464 542 648  销售净利率 20% 24% 23% 27% 28% 

归母公司股东权益 1,213 1,187 1,228 1,305 1,412  销售收入增长率 75% 29% 29% 61% 31% 

少数股东权益 25 29 30 32 35  EBIT 增长率 1467% 54% 24% 96% 40% 

股东权益合计 1,238 1,216 1,258 1,337 1,446  净利润增长率 584% 55% 21% 87% 38% 

负债和股东权益 1,345 1,474 1,532 1,680 1,797  ROE 0.03 0.04 0.05 0.10 0.12 

       ROA 0.03 0.04 0.05 0.08 0.11 

现金流量表(百万）       ROIC 0.03 0.04 0.03 0.09 0.12 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.08 0.13 0.16 0.30 0.42 

经营性现金流 25 128 25 39 65  PE(X) 143.45 94.59 73.77 39.13 28.39 

投资性现金流 (34) 60 50 42 36  PB(X) 4.00 4.09 3.95 3.72 3.44 

融资性现金流 (5) (78) (20) (40) (57)  PS(X) 27.39 21.27 16.50 10.25 7.81 

现金增加额 (15) 110 55 40 43  EV/EBITDA(X) 29.44 35.24 26.71 16.34 12.37 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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