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事件：公司 4 月 19 号发布 2012 年年报：实现营业收入 1 亿 4335
万元，同比减少 4.57%；实现净利润 3978 万元，同比增加 1.94%；

实现每股收益 0.47 元，拟分配利润每 10 股派现 2 元。同时发布一

季报：实现营业收入 3033 万元，同比增加 13.38%；实现净利润

706 万元，每股收益 0.08 元，同比减少 11.11%。  

 

点评： 

 受累于半导体封装较低景气度，2012 年营收略降 公司主要产

品下游半导体封装公司去年一季度开工率仅在 7 成，之后逐级

回暖，但整体景气度低于往年，使得公司传统半导体封装电镀

液销售量同比下降 7.27%，为 2384 吨。设备类产品销售量为

31 台，同比去年的 53 台下降 41.51%，降幅较大的主要原因是

公司传统半导体封装用电镀线受下游投资减少所致，但同时技

术含量更高的晶圆湿制程产品实现销售，并且其售价和毛利较

高，使得公司设备类产品营收仅下降 8.15%。 

 未来继续向高端半导体材料与设备进军   

材料方面：2013 年第一季度，公司的研发工作以及新产品推广

工作取得突破和进展：芯片铜互连电镀液产品在中芯国际上海

公司采购份额有所增加，在中芯国际北京公司 65 纳米工艺开始

验证，在无锡海力士半导体公司 32 纳米工艺等客户验证也在顺

利进行。公司的其它晶圆化学品，如晶圆清洗化学品、电镀添

加剂及 TSV、Bumping 专用化学品在其它客户的验证。 

设备方面：2012 年在晶圆湿制程设备领域取得突破并实现产品

销售。公司在晶圆湿制程制造领域的拓展同样依循传统半导体

封装领域材料、设备、工艺与服务的客户整体解决方案的特点，

具有国际和国内竞争者所不可比拟的一体化优势，成为公司继

续向高端半导体材料与设备进军的法宝，未来发展值得期待。 

 2013 年全球半导体产业景气度提升 公司募投项目年底建成增

强产品供应能力  SEMI 最新预计 2013 年全球半导体业产值将
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 13.29 

总市值（百万元） 1,132 

流通股本（百万股） 22 

流通股比率（%） 25.24 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 361 

每股净资产（元） 4.24 

市净率（倍） 3.13 

资产负债率（%） 14.10 

 
公司与沪深 300 指数比较 

-0.19

-0.13

-0.07

-0.01

0.05

0.11

04
/12

05
/12

06
/12

07
/12

08
/12

09
/12

10
/12

11
/12

12
/12

01
/13

02
/13

03
/13

上海新阳 沪深300

 

 
相关报告 

2012.08.17-公司点评报告-《积蓄能量，发力

晶圆湿制程产品》 

 

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》 
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劲升 4.5%，一扫去年同比下滑 2.7%的阴霾。4 月 19 日 SEMI

更公布 2013 年 3 月北美半导体 B/B 值达 1.14，创下 2010 年 8

月以来新高，预示今年的半导体产业将强劲复苏。公司 IPO 募

投项目建设进展顺利，同时公司新产品推广取得进展，明年起

公司募投项目达产将助力公司营收年增 30%以上。 

 拟资产重组谋外延扩张，公司成长进入快车道，维持“强烈推

荐”评级  公司借力资本市场平台，通过并购重组等方式向功

能型化学材料的其他相关领域拓展，成长空间进一步打开。我

们预测公司 13 年、14 年和 15 年营收增长分别为 21%、37%

和 39%，对应每股收益 0.59 元、0.85 元和 1.24 元，对应当前

股价 13.29 元市盈率分别为 22 倍、15 倍和 10 倍，维持“强烈

推荐”评级。 

 风险提示  半导体产业景气度提升不及预期；公司资产重组未

获通过。 

 

重要财务指标     单位:百万元

主要财务指标 2012  2013E 2014E 2015E 

营业收入 143  174  237  329  

  收入同比(%) -5% 21% 37% 39% 

归属母公司净利润 40  50  73  105  

  净利润同比(%)  2% 26% 45% 45% 

毛利率(%) 52.6% 51.7% 51.6% 52.0% 

ROE(%) 10.6% 11.8% 15.3% 19.1% 

每股收益(元) 0.47  0.59  0.85  1.24  

P/E 28.45  22.58  15.57  10.74  

P/B 3.01  2.66  2.38  2.05  

EV/EBITDA 41  18  11  7  

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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资料来源：公司公告，第一创业证券研究所

资产负债表 利润表

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 340 373 416 484 营业收入 143 174 237 329

  现金 238 250 246 247 营业成本 68 84 115 158

  应收账款 56 66 90 125 营业税金及附加 1 1 1 1

  其他应收款 1 1 2 2 营业费用 7 8 11 15

  预付账款 8 7 11 14 管理费用 51 37 39 43

  存货 16 21 30 43 财务费用 -8 -8 -7 -7 

  其他流动资产 21 28 38 53 资产减值损失 1 1 1 1

非流动资产 93 141 175 190 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 35 80 117 141 营业利润 24 51 78 117

  无形资产 10 10 10 10 营业外收入 20 6 6 6

  其他非流动资产 48 51 48 39 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 433 514 591 674 利润总额 44 57 84 123

流动负债 25 49 76 83 所得税 4 7 11 18

  短期借款 0 14 32 25 净利润 40 50 73 105

  应付账款 16 20 29 41 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 10 15 16 17 归属母公司净利润 40 50 73 105

非流动负债 32 39 39 39 EBITDA 22 49 81 126

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.47 0.59 0.85 1.24

  其他非流动负债 32 39 39 39

负债合计 57 88 115 122 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

  股本 85 85 85 85 成长能力

  资本公积 205 205 205 205 营业收入 -4.6% 21.2% 36.5% 38.9%

  留存收益 84 134 184 260 营业利润 -36.2% 115.0% 51.6% 51.1%

归属母公司股东权益 376 426 476 552 归属于母公司净利润 1.9% 26.0% 45.0% 45.0%

负债和股东权益 433 514 591 674 获利能力

毛利率(%) 52.6% 51.7% 51.6% 52.0%

现金流量表 净利率(%) 27.8% 28.9% 30.7% 32.0%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E ROE(%) 10.6% 11.8% 15.3% 19.1%

经营活动现金流 25 45 39 61 ROIC(%) 8.6% 16.5% 20.4% 25.6%

  净利润 40 50 73 105 偿债能力

  折旧摊销 6 6 11 15 资产负债率(%) 13.2% 17.1% 19.5% 18.0%

  财务费用 -8 -8 -7 -7 净负债比率(%) 0.00% 16.06% 27.77% 20.48%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 13.37 7.61 5.46 5.86

营运资金变动 -15 -12 -39 -55 速动比率 12.73 7.18 5.07 5.34

  其他经营现金流 3 8 1 2 营运能力

投资活动现金流 -22 -55 -45 -30 总资产周转率 0.34 0.37 0.43 0.52

  资本支出 30 55 45 30 应收账款周转率 3 3 3 3

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 4.04 4.71 4.70 4.53

  其他投资现金流 8 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -12 22 3 -29 每股收益(最新摊薄) 0.47 0.59 0.85 1.24

  短期借款 0 14 18 -7 每股经营现金流(最新摊 0.29 0.52 0.45 0.71

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.41 5.00 5.59 6.48

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 1 0 0 0 P/E 28.45 22.58 15.57 10.74

  其他筹资现金流 -12 8 -15 -22 P/B 3.01 2.66 2.38 2.05

现金净增加额 -9 12 -4 1 EV/EBITDA 41 18 11 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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市场有风险，投资需谨慎。 

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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