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事件：公司发布 2011 年度业绩快报。实现营业收入 15020.6 万元，同比

增长 14.3%；实现净利润 3896.6 万元，同比增长 8.5%。按最新股本计算

实现每股收益 0.46 元，与我们的预测一致。 

点评： 

 下游11年需求不振背景下实现增长实属不易  11年实现营业利润

同比略微下降，主要是因为研发费用的同比由 992.7 万元大幅上升

至 1567.5 万元，营收占比高达 10.43%。剔除研发费用的增长，

实现营业利润增长比例与营收增长比例 14.3%基本一致，印证我们

之前深度报告中关于公司产品对原材料价格敏感度不高的判断。在

下游半导体封装企业开工率普遍不足情况下，公司作为上游原材料

和设备提供厂商，较国际竞争者全面综合的竞争优势得以充分体

现，具有较明显的抗周期特征。 

 新产品“晶圆铜互连电镀液”是今年最大看点 公司 11 年投入较大

精力到承担的国家科技重大专项项目。虽然该项目在 11 年受到合

作方中芯国际人事变动的影响有所延后，但在今年实现实质性进展

并在中芯国际实现量产试用是大概率事件。我们维持之前报告中的

判断即今年有望实现 300 吨左右的晶圆铜互连电镀液的销售，从

而贡献今年的业绩增长。 

 今年半导体景气度已经有所恢复，将带动公司业绩高弹性成长 事

实上例如国外英特尔和三星电子相继提高资本支出，台湾 IC 设计

客户订单量近期有所回笼，以及国内封测大厂产能利用率已有所回

升。整体而言，今年第 1 季度下游半导体制造业景气度见底复苏将

成为大概率事件。在此基础上，属于进口替代概念的公司传统引线

脚电镀液产品的销售量将实现较高弹性的增长。 

 维持“强烈推荐”评级  我们维持公司 12 和 13 年 EPS 0.68 元和

0.93 元的预测，对应当前股价 14.23 元市盈率分别为 21 倍、15

倍。我们看好公司作为进军半导体价值链上游的原材料及设备厂商

的地位和未来发展，维持“强烈推荐”评级。 
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上海新阳(300236) —— 12 年将受益于新产品销售及半导

体产业景气恢复有望实现高增长 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 14.23 

总市值（百万元） 1,212 

流通股本（百万股） 22 

流通股比率（%） 25.24 

 
资产负债表摘要（09/11） 

股东权益（百万元） 344 

每股净资产（元） 4.04 

市净率（倍） 3.52 

资产负债率（%） 10.65 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

2011.12.05《上海新阳-掌握电子化学品“炼

丹术”, 进军半导体产业价值链上游》 
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 风险提示 公司晶圆铜互连电镀液新产品应用拓展风险及宏观经济

不确定性风险 

 

公司盈利预测 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

单位：万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 13,146 15,022 20,488 28,235 

同比（%） 44.2% 14.3% 36.4% 37.8% 

主营业务利润 6,956 7,245 10,361 14,713 

同比（%） 34.8% 4.1% 43.0% 42.0% 

归属母公司净利润 3,591 3,897 5,815 7,958 

同比（%） 23.7% 8.5% 47.1% 36.9% 

每股收益（元）   0.42     0.46     0.68     0.93 

ROE 30.4% 11.0% 14.5% 17.3% 

P/E（倍） 33.9 30.7 20.8 15.2 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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