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 发布日期：2012年 5月 15日 

报告关键要素报告关键要素报告关键要素报告关键要素: 

     公司业绩与电子行业景气度关联较高，2012年电子行业开始进入长期增长，在封装产业进一步向中

国转移的趋势下，公司的业绩有望实现快速增长。未来铜互连电镀液的成功推广有望大幅提升公司业绩。

预计公司2012年、2013年EPS分别为0.61元和0.88元，以5月14日收盘价13.52元计算，对应市盈率分别为

22倍和16倍。目前估值合理，维持“增持”的投资评级。 

事件事件事件事件: 

� 近期我们调研了上海新阳近期我们调研了上海新阳近期我们调研了上海新阳近期我们调研了上海新阳（（（（300236），），），），就公司业务就公司业务就公司业务就公司业务状况状况状况状况进行了沟通和交流进行了沟通和交流进行了沟通和交流进行了沟通和交流。。。。 

 点评点评点评点评: 

� 业绩业绩业绩业绩随随随随半导体产业景气半导体产业景气半导体产业景气半导体产业景气波动波动波动波动。。。。公司目前主要产品为引线脚表面处理化学品及配套设备，主要用于半

导体封装领域。化学品业务是公司主要的收入和利润来源，2011年贡献了近75%的收入和利润。作

为封装过程中的消耗品，公司化学品业务受电子行业的影响较大，业绩随封装行业景气度波动。2011

年电子行业景气度先高后低，集成电路封测行业产值同比下滑3.23%。受此影响，公司收入呈逐季

下滑态势，化学品业务全年增长5.82%，较2010年的46.26%下滑40个百分点，与产业的趋势相同。 

图图图图1：：：： 2008-2011年年年年公司公司公司公司化学品业务收入和增速化学品业务收入和增速化学品业务收入和增速化学品业务收入和增速 图图图图2：：：：2008-2011年年年年集成电路集成电路集成电路集成电路封测行业产值与增速封测行业产值与增速封测行业产值与增速封测行业产值与增速 
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资料来源：中原证券、公司公告 资料来源：中原证券、公司公告 

� 产业复苏与产业复苏与产业复苏与产业复苏与封装产业封装产业封装产业封装产业进口替代推动进口替代推动进口替代推动进口替代推动需求需求需求需求增长增长增长增长。。。。智能手机、平板电脑等智能终端产品的需求正快速增

长，并取代传统PC产品成为半导体产业增长的主要驱动因素。2011年全球智能手机和平板电脑的出

货量达到5亿台，首次超过了PC。IDC等研究机构的数据显示，未来3年内以智能手机、平板电脑和

智能电视为代表的三大智能终端的总出货量将保持30%以上的年复合增长。在此带动下，半导体产

业开始逐步复苏，并将迎来新一轮的长期增长，从而推动公司化学品收入的增长。 
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图图图图3：：：：我国我国我国我国集成电路产量集成电路产量集成电路产量集成电路产量恢复增长恢复增长恢复增长恢复增长 
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资料来源：中原证券、wind 

封装产业在半导体产业中技术含量较低，且需要大量的一线操作工。在人力成本等优势吸引下，

封装产业成为我国承接全球半导体产业转移的主体，占据了我国半导体产业的半壁江山。金融危机

之后，全球封测业务进一步向中国和东南亚等国转移。根据封测行业龙头日月光统计，随着IDM厂

持续扩大外包比例，亚洲的外包比重从十年前的26%提高到2010年的36%，2014年有望提高到43%。

我国封测龙头长电科技、通富微电、华天科技等近年来也纷纷扩产以应对产业转移，这些产能多于

2012年开始投产。随着产业的复苏，封测龙头企业的收入有望在产能提升的情况下快速增长，从而

带动公司化学品需求增长。 

表表表表1：：：：国内国内国内国内大型封装企业扩产计划大型封装企业扩产计划大型封装企业扩产计划大型封装企业扩产计划 

扩产企业 扩产计划 2011年公司收入 营收占比 

长电科技 
2011年8月公告，拟投资5.2亿元进行三条封装生产线的技

改项目，预计新增利润4700万元。 
2212.7万元 14.73% 

通富微电 
2010年11月进行增发，募资10亿元用于二期和三期扩产项

目。两项目预计新增收入19亿元。 
1036.76万元 6.90% 

华天科技 
2010年12月定向增发，募集8亿元用于三个项目的技改扩

产，预计新增收入11亿元。 
883.50万元 5.88% 

佛山蓝箭 
2010年底新厂区开始投入使用，达产后新增产能120亿只，

产能增长170%以上。 
975.60万元 6.50% 

资料来源：中原证券 

� 本土化及本土化及本土化及本土化及一站式服务一站式服务一站式服务一站式服务优势优势优势优势推动推动推动推动产品进口替代产品进口替代产品进口替代产品进口替代。。。。集成电路化学品的技术壁垒较高，公司是该领域最主

要的国内企业，其竞争对手为罗门哈斯、安美特等国外企业。由于国外企业多将研发及生产基地设

在国外，对半导体工厂现场服务的成本高、周期长。公司拥有多名现场服务工程师，能够及时为客

户提供技术支持。此外公司产品齐全，能够同时提供配套设备，为客户提供一站式整体解决方案。

因而公司产品能够在内资封装企业中不断实现进口替代，其业绩增长能够保持高于封测行业增速10

个百分点以上。公司产品目前已占据了长电科技和华天科技的大部分份额，在通富微电中的市场份

额约为20%左右，仍有继续提升的空间。 

表表表表 2：：：：公司产品与竞争对手差异公司产品与竞争对手差异公司产品与竞争对手差异公司产品与竞争对手差异 

产品技术领域 公司 产品 服务 客户群体 

半导体封装引线

脚表面处理 
上海新阳 

电子化学品、设

备、工艺在内的

本土化研发、生

产、配送、持续

在国内半导体企

业市场份额较
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一体化服务 技术服务 高，开始进入外

资、台资半导体

企业 

罗门哈斯、石原、

安美特、新加坡

PMI、荷兰

MECO等 

电子化学品或设

备，少有一体化

解决方案 

周期较长 

在外资、台资半

导体企业中份额

较高 

晶圆镀铜、清洗

领域 

上海新阳 

铜电镀液、添加

剂，在先进封装

领域可提供配套

设备 

本土化研发、生

产、配送 

正在国内先进芯

片制造企业上线

评估 

乐斯化学、杜邦 
铜电镀液、添加

剂等电子化学品 
周期较长 

在全球半导体领

域占有较高份额 

资料来源：中原证券、公司公告 

� 设备业务设备业务设备业务设备业务增长或将放缓增长或将放缓增长或将放缓增长或将放缓。2011年公司设备业务收入3853万元，同比增长55.11%。设备业务的快速增

长主要受益于下游企业扩产对设备带来的需求。随着长电科技等企业扩产完成，公司设备需求增长

或将放缓，该业务的收入预计将回归到20%左右的水平。 

图图图图4：：：：公司设备业务收入及占比公司设备业务收入及占比公司设备业务收入及占比公司设备业务收入及占比 
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资料来源：中原证券、公司公告 

� 晶圆晶圆晶圆晶圆电镀液实现推广电镀液实现推广电镀液实现推广电镀液实现推广，，，，未来空间未来空间未来空间未来空间广阔广阔广阔广阔。。。。在晶圆制造领域和先进封装（TSV）领域所使用的铜互连电

镀液是公司未来的发展重点。我国铜互连工艺的生产线主要集中在中芯国际、无锡海力士以及大连

英特尔。公司产品已在中芯国际部分生产线上实现批量供应，今年将逐步贡献业绩。大批量的销售

仍有待中芯国际下游客户的认证。由于公司与中芯国际同为承担国家“极大规模集成电路制造装备

及成套工艺”（02专项）的企业，出于该项目对材料国产化的要求，中芯国际有动力去应用公司产

品。通过下游客户认证后，中芯国际有望完全使用公司产品，届时对电镀液的需求将接近1000吨。

公司产品成功进入中芯国际也证明了产品的品质，有助于公司产品进入其他芯片制造企业。 

    由于铜互连电镀液的价格和附加值都远高于现有产品，该产品对公司业绩的推动十分显著。公

司电镀液产品售价约在10万元/吨，毛利率高达60%。以此估算，每100吨电镀液的销售对业绩的贡

献约为0.06元。公司产品成功在中芯国际大规模推广后，业绩有望迎来大幅增长。 

与晶圆制造领域相比，先进封装（TSV）领域对电子化学品的需求更大。TSV技术是芯片线宽

达到32nm-22nm极限之后提高集成度的主流技术方向，相关产品及材料面临爆发性增长。预计2015
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年全球TSV产业对铜互连电镀液和添加剂的需求将从目前的7400万美元增长到10亿美元。国内封装

巨头长电科技、华天科技、通富微电等在该领域处于领先水平，其TSV产品将迎来快速增长期。公

司产品目前正在认证阶段，作为封装企业的长期合作伙伴与晶圆湿制程设备的提供商，公司产品有

望占得先机，快速打开市场。 

� 盈利预测和投资建议盈利预测和投资建议盈利预测和投资建议盈利预测和投资建议：2012年公司铜互连电镀液实现批量供应，2013年有望快速增长，带动公司业

绩增长。预计公司2012、2013年EPS分别为0.61元和0.88元，以5月14日收盘价13.52元计算，对应PE

分别为22.16倍和15.36倍，考虑到公司的成长性，给予公司“增持”的投资评级。 

� 风险提示风险提示风险提示风险提示：：：：新产品推广不及预期新产品推广不及预期新产品推广不及预期新产品推广不及预期。。。。 

                                             
盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测 

 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 131.46 150.21 190.36 282.47 

增长比率（%） 44.18% 14.26% 26.73% 48.39% 

 净利润（百万元） 35.92 39.03 51.82 75.02 

  增长比率（%） 23.69% 8.66% 32.77% 44.77% 

  每股收益（元） 0.42 0.46 0.61 0.88 

  市盈率（倍）  28.52 22.16 15.36 

资料来源：中原证券 

 

市场市场市场市场数据数据数据数据（（（（2012年年年年5月月月月9日日日日）））） 基础数据基础数据基础数据基础数据（（（（2012年年年年3月月月月31日日日日）））） 

 

收盘价（元） 13.52元 

一年内最高/最低（元） 21.28/11.72 

沪深300指数 2615.53 

市净率（倍） 3.17 

流通市值（亿元） 2.91 

  

  

每股净资产 （元） 4.27 

每股经营现金流（元） 0.04 

毛利率（%） 50.66% 

净资产收益率（%） 2.08% 

资产负债率（%） 10.96% 

总股本/流通股（万股） 8518/2150 

B股/H股（万股） / 
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个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深300走势走势走势走势 
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行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 
公司投资评级公司投资评级公司投资评级公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
重要声明重要声明重要声明重要声明 
本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合

法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款免责条款免责条款免责条款 
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