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上海新阳（300236） 

—— 半年报业绩符合预期，未来高成长有保证 

事件：上海新阳今天公布 2011 年半年报，半年报显示公司营业总
收入为 7489.68 万元，同比增长了 30.64%，实现利润总额 2123.22
万元，同比增长 18.58%，11 年上半年实现 EPS 0.29 元，同比增长
16.00%。 

点评 

 主营业务收入持续高增长，主要产品毛利率维持在 50%左右高
水平 受累于化学原材料价格上涨，公司电子化学品毛利率同
比下降 8.32%，但仍然维持在 49.45%左右的高水平。公司设备
产品的营业收入同比大增 71.18%，同时毛利率提高了 4.44%达
49.68%，主要因为公司生产的高端晶圆湿制程设备已经实现销
售。 

 公司继续受益于半导体封装的产业转移，国内三大封装厂相继
扩产 2010 年下半年以来，国内的三大半导体封装龙头企业长
电科技、通富微电以及华天科技先后启动先进半导体封装生产
线建设以及铜线制程技术改造项目等，以提高内资半导体封装
厂的技术实力以及有效降低原材料成本。公司作为唯一引线脚
表面处理化学品以及自动电镀生产线的内资合格供应商，在国
家鼓励优先采购国产设备的政策支持下，将获益匪浅。有理由
认为，公司上市募投的引线脚表面化学品扩产项目将会保持高
销售率和毛利率。 

 晶圆电镀化学品、晶圆湿制程设备将成为公司新的主打产品，
进口替代是不可逆转的趋势  相对于引线脚表面化学品，晶圆
电镀化学品的纯度及质量要求更高。公司目前已完成晶圆电镀
化学品的研发及试制生产，正在与中芯国际共同考核。后期在
不远的将来公司这一产品替代国外进口产品是大概率事件。该
产品毛利率可达 60%以上，维持公司电子化学品高毛利率特征。
晶圆湿制程设备上半年实现销售，下半年及未来销量的将稳步
上升。 
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相关数据 

当前价（元）               18.06 

总股本（百万元）           85.18 

流通股本（百万股）         21.50 

流通股比率（%）           25.24% 

 

资产负债表摘要 

股东权益（百万元）        335.46 

每股净资产(元)              3.94 

市净率                     4.58 

资产负债率                11.71% 

评级：强烈推荐（首次覆盖） 电子元器件
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 公司未来的高成长来源于核心技术的持续研发与应用 公司核
心技术全部来源于自主研发，从引线脚表面处理化学品做起，
逐步掌握了晶圆电镀铜化学品以及自动电镀生产线、晶圆清洗
设备等。公司作为国家 02 重大科技专项资金支持的“国家队”
企业，已经与国内主要晶圆厂和封装厂展开深度合作。公司募
投项目之技术中心改造项目完成后，将进一步完善各项试验设
备与设施，一跃成为全球一流电子化学品研发中心之一，为之
后新产品与工艺的研发提供强有力的支撑。 

 给予 “强烈推荐”评级 预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.58 元、
0.92 元、和 1.25 元，按照最新股价 18.06 元，对应的 PE 分别为
31 倍、19 倍和 14 倍，我们认为公司拥有多项自主知识产权的
核心技术和产品，未来进口替代的趋势不可逆转，成长性不言
而喻。我们首次给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：国际国内经济放缓带来的半导体产业需求下滑风
险。 

 

表 1: 公司的主要财务数据 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：公司公告、第一创业研究所 

单位：万元 2010A 2011E 2012E 2013E 
主营收入 13,146 17,388 26,435 36,000 

同比（%） 44.2% 32.3% 52.0% 36.2% 
主营业务利润 6,956 9,174 14,368 19,901 

同比（%） 34.8% 31.9% 56.6% 38.5% 
归属母公司净利润 3,591 4,907 7,818 10,651 

同比（%） 23.7% 36.6% 59.3% 36.2% 
每股收益（元） 0.42 0.58 0.92 1.25 
ROE 30.4% 27.9% 33.0% 33.0% 
P/E（倍） 42.83 31.35 19.68 14.44 
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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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