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事件：公司 8 月 17 号发布 2012 年半年报。实现营业收入 6416.39
万元，同比减少 14.33%；实现净利润 1776.79 万元，同比减少

4.15%；实现每股收益 0.21 元，中期不分配利润。 

 

点评： 

 2012 上半年受累半导体较低景气度致营收降低  公司主要产

品下游半导体封装公司一季度开工率仅在 7 成左右，二季度有

所好转，使得上半年营收下降 14.33%。净利润下降仅 4.15%的

主要原因一是获得利息收入 314 万元，二是国家 02 专项项目补

贴收入计入 1217 万冲减相应的研发费用所致。同时公司占比

70%以上的化学品毛利率提升 1.15%至 50.65%。 

 传统主打产品将继续进口替代 引线脚表面化学品和电镀设备

凭借一体化供应、本地化服务等优势继续进口替代。华东地区

是半导体类公司最为集中的地区，依靠本地区新客户的开发和

产品供应，公司上半年在华东地区的营收仅小幅下降 2.4%。在

半导体行业景气度较低情况下，下游半导体封装公司在优化原

材料供应和库存管理方面面临压力，这有利于公司产品加快替

代国外竞争产品。 

 核心竞争力拓展至晶圆制造领域，晶圆湿制程化学品和设备多

点开花  晶圆制造和晶圆级封装同传统的半导体封装相比，湿

制程包含的工艺环节和产品种类多，产品拓展空间更大，由于

难度更高相应地毛利率水平也会提高。公司晶圆铜互连电镀液、

添加剂、光刻胶清洗液及相关设备已经陆续在多家客户考核验

证，部分已开始销售。虽然晶圆湿制程新产品认证难度更大，

初始放量速度不高，但公司核心竞争力由最初的电镀液配方化

学品延伸拓展到湿制程配方化学品、高纯化学品，由引线脚电

镀设备拓展到晶圆级封装所用的 12 寸全自动晶圆湿制程设备，

公司已然实现跨越式的进步。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 11.7 

总市值（百万元） 997 

流通股本（百万股） 22 

流通股比率（%） 25.24 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 351 

每股净资产（元） 4.12 

市净率（倍） 2.84 

资产负债率（%） 15.70 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

 

2012.04.12-半导体封装行业深度报告-《把握

中国半导体封装业在国际竞争中“弯道超车”

的历史机遇》 

 

2011.12.05-公司深度报告-《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》 

 

 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 2

 维持“强烈推荐”评级  我们根据当前半导体产业景气度以及

公司铜互连电镀液的销售现况，适当下调了未来三年公司营收

水平，预测公司 12 年、13 年和 14 年营收增长分别为 10%、

30%和 35%，对应每股收益 0.59 元、0.80 元和 1.05 元，对应

当前股价 11.70 元市盈率分别为 19 倍、14 倍和 11 倍。公司立

足研发，传统产品继续进口替代，新产品多点开花，在半导体

材料和设备领域竞争地位不断增强，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示  新产品认证周期过长。 

     

重要财务指标     单位:百万元

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 150 165 214 289 

  收入同比(%) 14% 10% 30% 35% 

归属母公司净利润 39 51 68 90 

  净利润同比(%)  9% 30% 35% 31% 

毛利率(%) 49.9% 49.6% 51.1% 51.2% 

ROE(%) 11.0% 13.2% 16.0% 18.4% 

每股收益(元) 0.46 0.59 0.80 1.05 

P/E 25.54 19.67 14.57 11.10 

P/B 2.80 2.60 2.34 2.04 

EV/EBITDA 18 24 12 7 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收
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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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