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晶圆制程关键材料行业翘楚，多业务线齐头并举成长可期 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司于 3月 31 日发布 2021 年年报，实现营业收入 9.84 亿元，

同比增长 65.46%；归母净利润 1.36 亿元，同比增长 56.55%；扣非净

利润 7042 万元，同比增长 3225.7%。 

此外，公司同日还发布了一季度业绩预告，预计归母净利润 7000-8300

万元，同比增长 64.33-94.85%，扣非后归母净利润 5400-6700 万元，

同比增长 67.57-107.92%。 

立足晶圆制程关键材料，持续高增是行业领军龙头的最佳佐证。自我

们 2018 年底首篇报告实现对南大光电覆盖以来，公司已经连续四年

实现了营收与利润的持续高增长，在数据增长的背后，体现的是南大

光电产品体系的多元化发展，产品由低阶向高阶、更高科技含量的不

断跃升。在公司的本业，MO 源市场，公司是毫无疑问的全球 NO.1，不

断巩固传统 LED 行业市场占有率的同时，继续积极拓展第三代半导体

及光伏市场应用，同时也持续扩大半导体前驱体在国内先进制程自主

可控中的应用占比。氢类与氟类特气是公司近年来成长的主要助力源，

这几年都在紧跟市场和客户需求，不断扩大产能，快速完成产品升级

与迭代。最受市场关注的 ArF 光刻胶则不断稳扎稳打，实现国内关键

客户的逐步认证并实现小批量导入，为未来规模化量产奠定坚实基础。 

易见，公司立足半导体晶圆制程关键材料，在先进前驱体材料、电子

特气、光刻胶及配套材料等三大关键领域不断扩张产品边界，依托下

游集成电路、平板显示、LED、第三代半导体、光伏等领域的产业应用

国内市场与厂商的快速发展，在成熟的领域不断扩大份额，力争全球

领先；其他领域则努力打破海外厂商的技术垄断，成为国产化替代的

领军力量。这样的发展思路是南大光电得以在海外材料豪强厂商林立

的封闭格局中开辟出自己的一片天地的重要保障，也是我们持续看好

公司的重要前提。 

ArF 光刻胶已经进入关键攻坚导入期。光刻胶工艺是晶圆制程中最关

键的工序保障,而 ArF 光刻胶更是仅次于 EUV 类的高阶材料，由于和

后续图形工艺与制程结点直接相关，其精细度对晶圆制造的整体良率

和器件性能有直观影响，因此无论是晶圆代工厂还是终端客户对于光

刻胶的供应商与材料替换都非常谨慎。公司于 2017-2018 年取得国家

光刻胶 02 专项已先后于 2020-2021 年通过国家 02专项组验收。宁波

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 422/399 

总市值/流通(百万元) 16,659/15,728 

12 个月最高/最低(元) 82.28/25.95 
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南大光电的几款重点研发产品也已经通过了关键客户的技术验证，另

外还有几款产品在配合客户走验证和调整流程。理论而言，如推进顺

利，在目前国内晶圆厂的自主化需求带动下，公司当下年产 25 吨的产

线的产能消化是水到渠成的，期待公司在光刻胶以及配套材料领域的

持续进阶。 

特气已然是公司收入的核心支撑，飞源气体仍将保持稳健成长。纵观

公司几大产品线，特气近五年一直维持着近乎翻倍的收入成长，从

2017 年的 3571 万成长至 2021 年的 7.31 亿，目前总收入的占比已达

到 74.27%。这其中固然有飞源气体并表的正向影响，但公司自身的氢

类特气的成长亦非常可观，2021 年公司磷烷和砷烷产品总体销售成长

达到 64.09%，在与国际老牌竞争对手的对比中品质、产能、销量丝毫

不弱下风，整体实力已经跻身全球前列。公司 2019 年收购的飞源气体

同样在氟类特气领域不遑多让，尤其是三氟化氮产能已由 1000 吨扩

大到 4000 吨，位居国内第二、全球第三。在当下面板行业对 NF3 供需

旺盛的背景下，考虑到公司后期在乌兰察布等地的继续扩产，公司的

氟类特气的景气荣景有望延续。 

盈利预测与评级：维持买入评级。南大光电在国内半导体关键材料的

制备领域，是一家非常有特点的公司：首先，根基牢固：有多条不同

产品体系且具备国际竞争力的业务线，扎根于对应细分领域的国产化

替代，能够很好地为上市公司提供利润和成长保障。第二，厚积薄发：

在不同产品的细分领域，如光刻胶、特种气体、前驱体等，又都有阶

梯递进的良好技术储备与客户推进，能够为我国半导体行业解决关键

的卡脖子问题，同时也能成为公司新的放量成长驱动源；第三，领军

效应，在 MO源、氢类、氟类特气等部分产品上，已经成为全球第一或

者前列，这为公司奠定了良好的行业地位与社会认同，也为后续其他

产品的成长起到了良好铺垫。纵观 A 股的半导体材料公司，能够做到

以上几点的寥寥可数，这也是公司的市场认同度以及估值一直较高的

主要原因，我们预测公司 2022-2024 年有望实现净利润 2.74 亿、3.61

亿、4.55 亿元，当前市值对应估值 60.88、46.18、36.60 倍，维持公

司买入评级。 

风险提示：1）MO源下游 LED 行业需求恢复不及预期；2）特种气体下

游客户推广不及预期；3）半导体前驱体材料以及光刻胶的下游重要客

户认证进度推进不及预期；4）飞源气体扩产进度受疫情或其他意外因

素影响导致产能释放不及预期；5）公司产品因客户或者其他操作不当

因素产生危险事故带来赔偿等负面拖累。 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 984 1355 1752 2237 

（+/-%） 65.38 37.70 29.30 27.68 

净利润(百万元） 136 274 361 455 

（+/-%） 68.54 66.00 31.83 26.16 

摊薄每股收益(元) 0.32 0.65 0.85 1.08 

市盈率(PE) 122.29 60.88 46.18 36.60 

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）      

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 563 541 909 1,606 2,127  营业收入 595 984 1,355 1,752 2,237 

应收和预付款项 326 437 490 564 734  营业成本 351 557 721 912 1,142 

存货 143 272 243 365 423  营业税金及附加 7 10 14 18 23 

其他流动资产 45 661 662 663 664  销售费用 33 46 57 74 98 

流动资产合计 1,077 1,911 2,305 3,198 3,947  管理费用 177 261 284 370 479 

长期股权投资 0 7 44 81 118  财务费用 2 6 5 (4) (15) 

投资性房地产 0 0 0 2 3  资产减值损失 (7) 1 0 0 0 

固定资产 935 1,301 1,367 1,175 983  投资收益 75 1 37 37 37 

在建工程 92 258 2 2 1  公允价值变动 0 8 0 0 0 

无形资产 422 555 500 446 392  营业利润 106 189 341 455 577 

长期待摊费用 3 3 2 0 1  其他非经营损益 11 4 10 10 11 

其他非流动资产 144 119 102 110 115  利润总额 117 193 351 465 588 

资产总计 2,673 4,154 4,323 5,015 5,561  所得税 8 10 47 64 83 

短期借款 85 206 251 301 366  净利润 109 183 304 401 506 

应付和预收款项 373 555 489 754 757  少数股东损益 22 47 30 40 51 

长期借款 52 127 127 128 129  归母股东净利润 87 136 274 361 455 

其他负债 584 898 815 833 859        

负债合计 1,094 1,785 1,682 2,016 2,110  预测指标      

股本 407 422 422 422 422   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 371 834 834 834 834  毛利率 41.09% 43.42% 46.77% 47.95% 48.96% 

留存收益 541 661 903 1,221 1,622  销售净利率 18.27% 18.61% 22.44% 22.88% 22.61% 

归母公司股东权益 1,319 1,917 2,158 2,476 2,878  销售收入增长率 85.13% 65.46% 37.64% 29.30% 27.68% 

少数股东权益 260 452 483 523 573  EBIT 增长率 75.02% 71.07% 79.51% 29.48% 24.58% 

股东权益合计 1,579 2,369 2,641 2,999 3,451  净利润增长率 76.13% 68.54% 66.00% 31.83% 26.16% 

负债和股东权益 2,673 4,155 4,323 5,015 5,561  ROE 0.07 0.07 0.13 0.15 0.16 

       ROA 0.04 0.05 0.08 0.09 0.10 

现金流量表(百万）       ROIC 0.12 0.15 0.19 0.25 0.38 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 0.21 0.32 0.65 0.85 1.08 

经营性现金流 131 263 378 671 469  PE(X) 191.45 122.29 60.88 46.18 36.60 

投资性现金流 (354) (1,282) (19) 11 23  PB(X) 12.63 8.69 7.72 6.73 5.79 

融资性现金流 130 983 10 14 29  PS(X) 28.00 16.92 12.29 9.51 7.45 

现金增加额 (94) (37) 369 696 521  EV/EBITDA(X) 81.84 46.54 26.66 21.87 18.42 

 
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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