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投资要点： 
  短期内晶圆化学品和划片刀有望放量 
  长期来看公司 3DIC 化学品技术储备和先发优势明显  

 

投资逻辑： 
 并购考普乐之后公司业绩更加稳定，垂直协同被市场忽视。我们认为公

司并购考普乐实际上为公司业绩提供了业绩稳定器的作用。同时我们认为上市公

司和考普乐在化学品研发上存在垂直协同，未来新品有望从工程防腐向新的领域

拓展。 

 短期业绩驱动在于晶圆化学品和划片刀的逐步放量。公司下半年至 15

年上半年的主要看点在于划片刀和晶圆化学品的逐步放量。考虑到半导体行业认

证长，逐步上量的特点，我们认为下半年公司晶圆化学品和划片刀的客户试用数

量将逐步增加，15 年有望在半导体化学品利润占比中占到 30%的比重，考虑到晶

圆化学品和划片刀的毛利率较高，公司综合毛利率将逐步提升。 

 长期来看，公司在 3DIC 领域的价值链覆盖和大硅片项目布局是最大

优势。从公司 3DIC 化学品储备来看，Bumping 用化学品的需求已经逐步导入，

TSV 配套化学品销量相对较小，我们认为公司在 3DIC 领域的价值链覆盖较全，

而且在国内领先优势明显，在未来 3~5 年的半导体 3D 化趋势中有望享受较高的

业绩弹性。大硅片项目是补全国内 300 毫米价值链的重要突破，同时有望拉动公

司化学品订单。 

 盈利预测及投资建议：我们预计公司 2014-2016 年公司实现营业收入 4.13 亿

元、5.77 亿元、8.30 亿元，归属母公司股东净利润分别为 0.73 亿元、1.02 亿元、

1.49 亿元。对应 EPS 分别为 0.64 元、0.90 元、1.31 元，对应估值分别为 59、42、

29。考虑公司未来 3 年业务的成长性，给予“增持”评级。 

 风险提示：晶圆级化学品和划片刀订单放量不达预期；研发费用过高影响业绩。

主要经营指标  2012  2013  2014E  2015E  2016E 

营业收入(百万)  143.35  208.82 413.47 577.08 830.41
增长率（%）  -4.57% 45.68% 98.00% 39.57% 43.90%

归母净利润(百万)  39.78  44.16 72.90 102.30 148.53

增长率（%）  1.94% 11.01% 65.06% 40.33% 45.19%

每股收益  0.350  0.388 0.641 0.899 1.305

市盈率  108.70  97.92 59.32 42.27 29.12
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一、上市以来研发支出快速增长 

上海新阳公司是合资高新技术企业，专注半导体行业电子化学品及其配套设备生产和

应用，贯穿研发、生产和销售全过程。公司产品主要面向下游半导体制造与封装企业，绝

大部分化学材料都是针对行业甚至使用现场研发的专用化学品。公司技术布局到位，高低

层次产品均占据有利地位，产品覆盖了传统封装、晶圆级封装和硅通孔封装相关产品和应

用。 

图 1：公司营收增长预测（百万元）  图 2：公司研发支出增长（百万元） 
 

资料来源：Wind、宏源证券研究所  资料来源：Wind、宏源证券研究所 

公司始终坚持以技术为主导、坚持技术领先的发展战略，并随着市场的发展需要不断

完善与提升。2013 年研发投入总额 41,141,716.70 元，占营业收入的比重为 21.67%，合并

考普乐后，研发投入增加 3,216,371.94 元，营业收入增加 63,684,706.96 元。 

我们认为，公司持续多年的高强度研发投入从研发设备和测试水平两个方面已经构

筑较为稳固的领先优势，是公司可持续发展的支撑之一。公司已经占据较为紧紧围绕电

子电镀与电子清洗两大核心技术深入向前发展，巩固、深耕现有的技术领域，保持领先水

平。在此基础上将电子电镀技术向同在电子与半导体制造领域的印刷线路板的微孔镀铜技

术领域、太阳能硅片电镀铜领域发展，将电子清洗技术向光刻胶剥离与清洗技术领域发展，

增加核心技术的应用范围。 

图 3：公司产品及产能 
产品 原有产能（吨） 增加产能（吨） 现有产能（吨） 

电子化学品 

引线脚表面处理电子

化学品 
3000 2600 5600 

晶圆镀铜、清洗电子

化学品 
1000（中试产能） 1000 2000 

合计 4000 3600 7600 

考普乐涂料 
PVDF 氟碳涂料   4000 
重型防腐涂料   1000 

 原有产能（套） 增加产能（套） 现有产能（套） 

配套设备 
高速自动电镀生产线 10  10 
自动挂镀线 6  6 
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高压水喷淋清洗设备 19  19 
化学浸泡清洗设备 14  14 
晶圆湿制程表面处理

设备 
--  -- 

半导体封装后引线脚

电镀生产线 
 18 18 

半导体封装后引线脚

去溢料生产线 
 45 45 

晶圆湿制程表面处理

设备 
 12 12 

合计 49 72 121 
资料来源：公司资料、宏源证券研究所 

收购考普乐并表之后营收增加明显。销售收入基本持平，募投项目已经建成。公司去

年下半年收购考普乐后，氟碳涂料和重型防腐涂料未公司贡献了 29.6%的营业收入，承诺

今年产量 4000 万吨，上半年完成 2300 万吨。公司传统主营业务电子化学品则占了营收的

57.78%，其中布局晶圆制造和封装、硅通孔封装的芯片铜互连电镀液、剥离液、清洗液及

添加剂等产品潜力巨大，设备产品占营收 10.52%，其中，划片刀是未来十分看好的产品。 

我们认为，市场对于考普乐的收购认识不足，公司收购考普乐实际上存在协同效应。

尽管考普乐处于防腐涂料行业，貌似与公司现有的半导体化学品行业相去较远，但是实际

上上市公司和考普乐在化学品研究领域存在合作基础和协同空间，未来有望在高端防腐涂

料化学品领域提供研发设备和测试支持。从经营特点来看，公司和考普乐产品均属功能性

化学材料领域，功能性化学材料均具有在客户产品成本占比小、质量影响大的特点，因此

客户对供应商要求非常严格，往往要经过多次试验、反复验证方能确定，但是一旦确认之

后，往往订单较为稳定。因此，并购考普乐是在技术协同基础上的跨领域拓展。我们的观

点认为上市公司并购考普乐实际上提供了一个稳定业绩来源，未来新产品取得突破之后有

望从民用转向高端军用产品。 

图 4：2013 年公司营收组成 

资料来源：公司资料、宏源证券研究所 
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二、传统封测化学品业务稳定发展 
传统封装业务对应的是引线脚表面处理化学品，是公司的传统产品，占公司收入的

80%以上，国内市场空间 3 万多吨、10 亿元以上，公司目前市占率 10%左右。 

图 5：引线脚表面处理化学品在传统封装中的应用 

资料来源：上海新阳招股说明书、宏源证券研究所 

由于引线脚表面处理化学品在传统封装成本中仅占 1%-3%，客户的价格敏感度低，

而且客户集中度较低，另一方面供应商粘性较强，总体来说这块的营收和利润较为稳定。

随着内资封测厂商（长电科技、通富微电、华天科技、华润华晶等）获利于半导体上升周

期而带来的需求上升，以及公司通过更多外资企业（日月光等）的认证进入外资封测厂商

的供应商队伍，引线脚表面处理电子化学品的收入贡献将进一步提升。 

根据公司最新的半年报预告，2014 年上半年扣除考普乐业绩贡献，合并前母公司净

利润 1000 万~1200 万左右，较去年同期约下降 45%，主要为新产品和新项目的研发和市

场推广导致的自主研发投入增加、募投项目运行费用上升、人力资源成本上升等原因所导

致。事实上我们认为对于公司传统业务下滑需要有新的认识：一方面，公司传统封测业务

并没有较大的营收下滑，订单较为稳定，另一方面，业绩下滑主要源自研发投入等费用项，

实际上从侧面反映了公司对研发平台投入的力度。我们认为随着新业务放量，未来两年公

司盈利水平将有较大幅度的提升。 

三、晶圆化学品和划片刀两大业务成为新驱动 

（一）晶圆化学品应用前景广阔，附加值高 

从使用空间来看，晶圆化学品既可用于上游晶圆制造，也可用于下游先进封装，可谓

前景广阔。 

一般的来讲，晶圆湿制程将晶圆浸泡在化学溶液中，通过化学、电化学的方法完成对

晶圆表面的处理工艺，诸如显影、电镀、清洗、剥离等，是先进封装、高端芯片制造的关

键制程。 

晶圆片级芯片规模封装（Wafer Level Chip Scale Packaging）不同于传统的芯片封装方

式（先切割再封测，而封装后至少增加原芯片 20%的体积），此种最新技术是先在整片晶

圆上进行封装和测试，然后才切割成一个个的 IC 颗粒，因此封装后的体积即等同 IC 裸
晶的原尺寸。WLP 的封装方式，不仅明显地缩小内存模块尺寸，而且符合行动装置对于

机体空间的高密度需求；另一方面在效能的表现上，更提升了数据传输的速度与稳定性。 
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图 6：全球 WLCSP 市场规模预测（百万美元）  图 7：公司产品认证情况 
 

进展 认证中 
认证通过 
批量供货 

芯片铜互连

电镀液 
 

晶方、海力士、

中芯国际、长电

科技等 
清洗液 海力士 中芯国际 
划片刀  海力士 

资料来源：Techsearch、宏源证券研究所  资料来源：公司资料、宏源证券研究所 

晶圆级封装业务对应的是晶圆封装镀铜相关的电镀液、光刻胶玻璃液和清洗液等高端

化学品，以及晶圆划片需要的设备、划片刀、划片液等产品。 

（二）晶圆化学品进口替代优势明显 

从应用领域来看，电镀液及添加剂主要应用于 8 英寸以上晶圆、130 纳米以下高端芯

片制造，还可应用到晶圆级先进封装、3DTSV 封装的、凸块（Bumping）工艺等领域。目

前公司晶圆制造里的电镀液及添加剂比国外同类产品价格低 20%左右，毛利率略高于

50%，而且存在交通便利、交货周期短、市场应变快等优势，使得公司能在进口替代中抢

占高点。 

光刻胶剥离液、清洗液等产品主要应用于晶圆的清洗，为芯片铜互连工艺配套，属于

芯片制造过程中所需的光刻胶辅助材料，产品用于有选择性的去除光刻胶以及可能影响芯

片质量和性能的微粒，洁净度和性能要求极高。在晶圆制造、晶圆级先进封装、3DTSV
封装的晶圆清洗工艺中都应用广泛。目前公司的清洗液已经通过中芯国际认证，批量采购，

海力士还在认证过程中，清洗液的毛利率预计在 60%以上。 

目前，晶圆化学品属于寡头垄断行业，杜邦、乐思化学、巴斯夫等跨国巨头供应了市

场上绝大部分芯片铜互连电镀液、光刻胶剥离液和清洗液等，国内市场几乎完全依靠进口。 

图 8：不同封装技术中电子化学品在成本中的占比 

资料来源：宏源证券研究所 

随着国内封测业的发展，国内晶圆化学品市场规模只增不减。面对当前进口比率过高

的困局，我们认为国内技术的进步会使其有所改变。公司通过数年的研发，目前晶圆化学
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品技术已达到国际水准，产品本身不存在劣势。国内公司在人力成本和运输成本上具有天

然优势，交货周期缩短减少的时间成本也会影响客户的选择。 

由于化学品在封装成本中的占比随着封装技术的升级而升高，传统封装中电子化学品

仅占封装总成本的 1%，晶圆封装中占比 3-5%，硅通孔封装中则高达 15-35%，客户对药

水价格的敏感度上升，公司相当于国外同类产品 8 折的定价会极大地为公司赢得客户的青

睐。 

（三）划片刀取得突破，国产替代即将启动 

晶圆级封装是先封装再切割，把整片晶圆切割成单个芯片的过程就是划片，这个过程

涉及的产品包括划片设备、划片刀和划片液等。划片刀国内市场规模 17 亿元左右，但是

主要供应商为日本 DISCO 公司，属于严重进口依赖的产品。划片液国内市场规模 2 亿元

以上。 

划片刀从研发到生产的国际平均水平是 2-3 年，而公司用了 12 个月，日本进口市场

售价 150-200 美元，而公司的价格只有 70%-80%，净利率 50%。公司目前产能 4000 片/
月，实际月产 2000 片，良品率 70-80%，基础设施和仪器设备配套非常齐全。 

明年划片刀最高扩到月产 12000 片，下游客户比较认可，与原有客户 100%重叠。与

化学药水相比，验证好不好用当时就能知道，各方面参数，寿命、长度都不比国外差。下

游客户国内一年 600-800 万片需求量，按照 1 片 200 美元左右价格，相当于市场容量 12-16
亿美元。下半年会在各个客户有小批量订单。海力士已经正式下订单，划片刀 5 月份的毛

利率达到 70%以上。 

晶圆化学品和划片刀是明年主要的利润来源，预计有望达到 30%以上的利润占比。 

这里我们需要特别指出，事实上公司划片刀团队引入也已经体现了公司前期研发平

台收入的效果。在与公司的沟通过程中，我们也了解到，公司划片刀业务的海外团队正

式看好了上海新阳较为完备的研发平台才决定加盟，可见在半导体行业，研发平台完备，

研究体系健全是公司可持续发展的前提，我们在这里特别指出，希望得到投资者的关注。 

四、3DIC 电镀液和添加剂将伴随半导体 3D 趋势逐步放量 
TSV（Through -Silicon-Via , 硅通孔技术）通过将两、三层的晶圆堆栈在一起，并通

过金属性孔洞的通道来进行垂直性的接线互连，能够将逻辑、内存和模拟等元件非常紧密

地连结在一起，运作起来就像是 SoC（system on chip），但又能克服 SoC 所面对的瓶颈。 

与以往的 IC 封装键合和使用凸点的叠加技术不同，TSV 能够使芯片在三维方向堆叠

的密度最大，外形尺寸最小，并且大大改善芯片速度和低功耗的性能。TSV 是一种高集

成度的，适应未来芯片功能增强，体积缩小的先进晶圆级封装技术。被认为是终极三维互

连技术以及前景最广的互连技术。 

芯片线宽达到极限，进入 14nm 以下领域采用 TSV 技术成为必然选择，这是进一步

提高芯片集成度和性能的主流技术方向，但是目前业界没有统一的工艺路线，尚不能实现

规模业绩，具有爆发式增长的机会，全球只有 3-5 家公司能做，也都在摸索中，公司电镀、

填孔都需要灵活一些以满足厂商的变化。 

公司 3DIC 化学品技术领先，有望跟随 3DIC 行业应用的成熟逐步放量。公司 TSV 等
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3DIC 化学品已经给国内领先封装厂小批量试用，国内已经具备 TSV 生产能力的下游封测

厂商正在积极试用和认证。对于公司 3DIC 化学品的判断，我们认为公司有两大优势： 

1）公司 3DIC 化学品具备了国产替代的能力，而且国内缺乏具备竞争力的对手，一

旦下游放量，公司 3DIC 化学品业务将具备较大弹性； 

2）半导体行业国产化是国家意志体现，国产化比例已经成为国家判断行业发展健康

程度的主要指标。公司作为国内领先的 3DIC 化学品提供商，将充分享受国内 3DIC 趋势

带来的市场空间。 

图 9：TSV 技术说明  图 10：氟碳涂料说明 
 

资料来源：互联网、宏源证券研究所  资料来源：互联网、宏源证券研究所 

公司多年研发的包括 3DIC-TSV 在内的芯片铜互连电镀液和添加剂的相关技术应用

领域不断扩展，公司化学品覆盖的环节是在通孔里面添满铜，在不同层的芯片间导电，相

当于一栋大楼需要电梯或楼梯贯穿所有楼层，一般孔径 50um，孔深需要做到 300um。目

前，国内应用 TSV 技术的有晶方的 CMOS 和华天昆山。 

根据 Yole Development 预测，2011 年 3D TSV 总体市场规模 27 亿美元左右，到 2017 
年有望达到 400 亿美元，占总半导体市场 9%，复合增速 50%以上，TSV 工艺所需的芯

片铜互连电镀液和添加剂的成本占 TSV 总成本的比例为 34%，2015 年全球市场规模达

60 亿元人民币。 

综上所述，我们预计，公司 TSV 等 3DIC 相关业务将在未来 3-5 年内伴随 3DIC 行业

的逐步成熟和普及快速崛起，带动收入增长。 

五、看似横向拓展，实际垂直协同—再谈涂料和设备业务 

（一）涂料业务是公司盈利的稳定器 

PVDF 氟碳涂料由于引入的氟元素电负性大，碳氟键能强，具有特别优越的各项性能，

耐腐蚀性、耐化学品性、抗渗透性，在石油化工领域、电子信息领域及大型高档建筑领域

具有良好的应用前景。发达国家 PVDF 氟碳涂料在这三个领域的占比各约 1/3, 而国内

PVDF 氟碳涂料目前的应用还是主要集中在建筑建材领域，特别是高档建筑的幕墙、公共

场馆和铝制门窗等，目前每年市场需求 6 万吨左右。氟碳涂料以后进一步市场开拓包括

石油化工、电子技术、食品工业、核电工业、船舶、海洋工程等其他领域，市场潜力更大。
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考普乐预计年产 4000 万吨氟碳涂料，上半年已完成 2300 万，略超预期，生产线运行正常。 

重防腐涂料是指与常规防腐涂料相比，应用在更加恶劣的腐蚀环境中，性能更强劲保

护期更持久的防腐涂料。氟碳涂料和重防腐涂料技术壁垒较高，外资企业先入为主，目前

船舶市场和集中箱市场 80%以上被外资企业所占据，考普乐作为国内少数几家实力居前的

生产企业，进口替代空间广阔。 

我们认为公司并购考普乐短期内有利于锁定业绩，减少公司业绩波动，中长期来看，

通过在精细化学品领域的深度合作，业务空间有望从工程防腐涂料，拓展到航空类军用涂

料等高新技术领域。 

（二）设备输出利于锁定化学品耗材订单 

公司深耕电镀和电子化学品的同时，自动化表面处理设备研发经验丰富，已经设计生

产出半导体引线脚高速电镀和高压水喷淋设备等媲美国际水准的设备，替代进口设备和老

式挂镀生产线。目前表面处理设备已有的客户包括长电科技、通富微电等国内大型公司。

此外，公司在先进封装设备领域也发展顺利，8 英寸生产线已经交付给苏州晶方科技、华

天昆山西钛等客户，12 英寸晶圆湿制程系列设备也向晶方科技交付了第一条生产线。这

块收入预期会稳定增长。 

图 11：SYM-SSP 系列高速电镀线  图 12：SYM-ACI 系列全自动化学浸泡线 
 

资料来源：宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 

我们认为，公司的设备研发能力是公司垂直协同的另一个典型案例，公司的设备销售

有两个看点： 

1）公司设备研发能力强，已经覆盖了 8 寸线和 12 寸线，并且已经具备了 TSV 等 3DIC
先进封装用设备的供货能力，在未来 3DIC 快速普及的趋势下，公司有望逐步切入国内晶

圆和封测大厂； 

2）依托设备销售产能的化学品耗材销售是公司核心竞争优势之一。设备研发体现了

对先进工艺行业发展的深度理解，这种前端设备，后端耗材的模式有望支撑公司中长期健

康成长并减少营收和业绩波动。 

六、补全国产高端价值链—大硅片项目的意义 
从国内半导体产业的价值链来看，300 毫米半导体硅片是我国半导体产业链上缺失的

一环，长期以来一直依赖进口，从国家发展战略和安全战略上考虑，都必须尽快填补这一

空白。300 毫米半导体硅片是我国半导体集成电路产业战略发展中亟待解决的、对提升全
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行业技术能级起支撑作用并具有很大产业化前景的关键技术和核心技术，具有举足轻重的

全局性影响力。 

2014 年 5 月 21 日，上海新阳与深圳兴森科技、 上海新傲科技股份有限公司、张汝

京博士签订《大硅片项目合作投资协议》，共同设立“上海芯森半导体科技有限公司”（暂

定名）承担 300 毫米半导体硅片项目。根据规划，项目建成后将形成月产 15 万片 300 毫

米半导体硅片的生产规模，预计年收入 11 亿元；项目达产后，再根据市场需求追加投资，

扩大产能至月产 60 万片 300 毫米半导体硅片，届时收入规模有望达到 45 亿元以上。从资

本投入来看，国家和地方政府的支持力度预计在 13 亿元以上，很大程度上缓解了公司的

资本风险。从股权结构来看，上海新阳投资 1.9 亿元，股权占比 38%，是大硅片公司最大

的股东。 

图 13：公司控股和参股情况 

序号 股东名称 出资金额（亿元） 股权比例 

1 上海新阳半导体材料股份有限公司 1.9 38% 

2 深圳市兴森快捷电路科技股份有限公司 1.6 32% 

3 上海新傲科技股份有限公司 0.5 10% 

4 张汝京博士技术团队公司 1.0 20% 
 

资料来源：公司资料、宏源证券研究所 

我们认为，此次大硅片公司的设立从国家和地方支持力度来看，体现了国家意志，同

时降低了资本投入风险；从技术支撑的角度来看，张汝京博士团队技术背景深厚，中芯国

际多年的行业经验降低了技术风险；从上海新阳的角度来看，此次大硅片项目使得公司再

次覆盖了半导体国产化浪潮中的高端价值链，大硅片公司有望成为公司另一个重要的耗材

销售出口。 

 七、盈利预测与投资建议：  
我们认为公司的主要投资看点在于： 

短期内看晶圆化学品和划片刀。公司下半年至 15 年上半年的主要看点在于划片刀和

晶圆化学品的逐步放量。考虑到半导体行业认证长，逐步上量的特点，我们认为下半年公

司晶圆化学品和划片刀的客户试用数量将逐步增加，15 年有望在半导体化学品利润占比

中占到 30%的比重，考虑到晶圆化学品和划片刀的毛利率较高，公司综合毛利率将逐步提

升。 

长期来看，公司在 3DIC 领域的价值链覆盖和大硅片项目达产是两大驱动。从公司

3DIC 化学品储备来看，Bumping 用化学品的需求已经逐步导入，TSV 配套化学品销量相

对较小，我们认为公司在 3DIC 领域的价值链覆盖较全，而且在国内领先优势明显，在未

来 3~5 年的半导体 3D 化趋势中有望享受较高的业绩弹性。大硅片项目是补全国内 300 毫

米价值链的重要突破，公司股份占比高，并且有望在大硅片量产中获得新的化学品增量订

单。 
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图 14：上海新阳投资看点总结 

短期驱动——晶圆化学品放量

2013 2014 2015 2016

短期驱动——划片刀批量供货

长期驱动力之二——3DIC化学品

长期驱动之一——大硅片

投资看点：

行业价值链覆盖—3DIC先进封装+晶圆级+大硅片

设备+耗材的商业模式锁定业绩弹性

资料来源：宏源证券研究所 

综合来看，我们预计公司 2014-2016 年公司实现营业收入 4.13 亿元、5.77 亿元、8.30
亿元，归属母公司股东净利润分别为 0.73 亿元、1.02 亿元、1.49 亿元。对应 EPS 分别为

0.64 元、0.90 元、1.31 元，对应估值分别为 59、42、29。考虑公司未来 3 年业务的成长

性，给予“增持”评级。 

图 15：财务预测表（百万元） 
利润表  2013A 2014E  2015E 2016E 资产负债表  2013A  2014E  2015E 2016E

营业收入 208.82  413.47  577.08 830.41 货币资金 212.20  286.85  282.35 277.19 

减:  营业成本  109.89  208.80  279.88 390.29 应收和预付款项 277.16  142.57  220.61 300.92 

营业税金及附加 0.87  1.80  2.52 3.62 存货 46.44  65.30  84.48 124.38 

营业费用 11.42  22.62  31.57 45.43 其他流动资产 0.68  0.68  0.68 0.68 

管理费用 61.91  117.76  167.35 240.82 长期股权投资 0.65  0.65  0.65 0.65 

财务费用 -6.53  -4.95  -6.27 -6.17 投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

  资产减值损失 
2.45  2.45  2.45 2.45 

固定资产和在建工

程 170.44  147.07  123.70 100.33 

加:  投资收益 
1.03  0.00  0.00 0.00 

无形资产和开发支

出 216.65  208.07  199.49 190.90 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00 0.00 其他非流动资产 15.00  15.00  15.00 15.00 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00 资产总计 939.22  866.19  926.96 1010.05 

营业利润 29.83  65.00  99.58 153.97 短期借款 20.00  0.00  0.00 0.00 

其他非经营损益 20.74  20.77  20.77 20.77 应付和预收款项 103.47  10.87  16.12 18.60 

利润总额 50.58  85.76  120.35 174.74 长期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

    减:  所得税  6.41  12.86  18.05 26.21 其他负债 20.29  20.29  20.29 20.29 

净利润  44.16  72.90  102.30 148.53   负债合计  143.76  31.15  36.41 38.89 

    减:  少数股东损益  0.00  0.00  0.00 0.00 股本  113.80  113.80  113.80 113.80 
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归属母公司股东净利

润 44.16  72.90  102.30 148.53 资本公积  566.40  566.40  566.40 566.40 

现金流量表  2013A 2014E  2015E 2016E 留存收益  115.26  154.83  210.35 290.96 

经营性现金净流量 33.93  105.25  18.22 38.80 

归属母公司股东权

益  795.47  835.03  890.55 971.17 

投资性现金净流量 -68.51  17.65  17.65 17.65 少数股东权益  0.00  0.00  0.00 0.00 

筹资性现金净流量 -7.10  -48.25  -40.37 -61.62 股东权益合计  795.47  835.03  890.55 971.17 

现金流量净额  -41.66  74.66  -4.50 -5.16 

负债和股东权益合

计  939.22  866.19  926.96 1010.05 

资料来源：Wind、宏源证券研究所 
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