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公司基本资讯 

产业别 化工 

A 股价(2016/11/30) 41.72  

深证成指(2016/11/30) 11012.19  

股价 12 个月高/低 53.4/22.13 

总发行股数(百万) 193.77  

A 股数(百万) 193.77  

A 市值(亿元) 80.84  

主要股东 SIN YANG 

INDUSTRIES & 

TRADING PTE 

LTD(19.85%) 

每股净值(元) 6.35  

股价/账面净值 6.57  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 9.3  -4.9  3.0  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

 

产品组合 

氟碳涂料 49.6% 

电子化学品 36.6% 

  

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 5.5% 

一般法人 63.7% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

上海新阳(300236.SZ) BUY 买入 

研发项目入 02专项，冲抵研发费用，影响正面 

结论与建议： 

公司公告，确定承担02专项“20-14nm先导产品工艺开发”的课题“铜互

连电镀工艺技术及产品的研发”的研发任务。预计该项目2016年获取政府补贴

1008万元以抵充研发费用(我们预计增厚14%)，未来三年将有望获取2605万元

的政府补贴，考虑到研发成本在公司费用中占比较高，2010-2015公司研发费

用占据营收比例的11.9%，政府扶持有望加速公司在电子化学品领域内竞争力

的提升。 

展望未来，公司业绩正处于快速成长期：大硅片项目即将试生产，有望

于2017年量产； 1Q17年考普乐整体产能将达到1.7万吨，相较2015年底增长

240%；另外电子化学品材料业务亦将持续成长，上述因素将持续带动公司业

绩提升。综合判断，我们预计公司2016/2017/2018年分别实现净利润

0.58/0.79/1.57亿元，yoy+37%/+36%/+100%，折合EPS0.30、0.41、0.81元，

目前股价对应的PE为140、103、51倍。考虑到大硅片项目的稀缺性以及半导

体行业前景广阔，因此，我们给予买入的投资建议。 

 02 专项接力，有望提升当期净利润：公司公告，确定承担 02 专项“20-14nm

先导产品工艺开发”的中铜互连电镀工艺技术及产品的研发任务。公司

过去曾承担十二五 02 专项中 65nm-40nm 铜互连电镀液项目,为技术能力

提升提供较大助力，目前公司铜互连电镀液产品已进入中芯国际、海力

士等晶圆大厂,未来将有望进一步拓展国内客户。此次 02 专项预计总补

贴额度 2605 万元，分 3 年分发，2016 年预计补贴额度 1008 万元，将有

效降低公司研发成本，提升净利润，我们预计将增厚 2016 年净利润约

14%，影响正面。 

 大硅片项目量产在即：公司投资上海新升半导体 24%股权，该项目在 12

寸硅片国产化方面有望取得领先，一期 15 万片产能将与 2017 年开始释

放，考虑到半导体行业认证周期以及量产进度，我们预计该项目于 2018

年将逐步贡献业绩 

 盈利预测：上调 2016/2017/2018 年公司净利润预估 14%、11%和 4%我们

预计公司 2016/2017/2018年分别实现净利润 0.58/0.79/1.57 亿元，

yoy+37%/+36%/+100%，折合 EPS0.30、0.41、0.81 元，目前股价对应的

PE 为 140、103、51 倍。考虑到大硅片项目的稀缺性以及半导体行业前景

广阔，因此，我们给予买入的投资建议。 

 风险提示：新项目投产进度不及预期。 
 ............................ 接续下页 ...................................  

年度截止 12月 31 日   2014 2015 2016E 2017E 2018E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 68  42  58  79  157  

同比增减 % 54  -38  37  36  100  

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.35  0.22  0.30  0.41  0.81  

同比增减 % 54  -38  37  36  100  

市盈率(P/E) X 118.65  191.22  139.76  102.95  51.44  

股利 (DPS) RMB 元 0.00  0.05  0.05  0.08  0.12  

股息率 (Yield) % 0.00  0.12  0.12  0.19  0.29  
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附一：合幷损益表 

人民币百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 376  368  436  555  665  

经营成本 218  216  241  310  375  

营业税金及附加 2  11  13  15  18  

销售费用 26  27  29  36  42  

管理费用 53  60  63  75  89  

财务费用 -3  0  1  -1  2  

资产减值损失 3  8  10  10  15  

投资收益 0  -1  0  0  74  

营业利润 76  45  79  110  198  

营业外收入 3  5  13  17  16  

营业外支出 0  1  1  2  3  

利润总额 79  48  65  91  179  

所得税 12  7  8  12  22  

少数股东损益 -1  -1  -1  0  0  

归属母公司所有者的净利润 68  42  58  79  157  

 

附二：合幷资产负债表 

人民币百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 218  119  60  78  109  

应收账款 71  87  89  91  93  

存货净额 46  68  79  90  104  

流动资产合计 544  519  497  557  635  

固定资产 52  151  140  142  145  

在建工程 119  50  65  80  80  

非流动资产合计 408  522  573  740  743  

资产总计 952  1041  1070  1297  1378  

流动负债合计 136  166  140  120  130  

非流动负债合计 20  18  18  18  18  

负债合计 157  184  158  138  148  

少数股东权益 0  2  2  2  0  

股东权益合计 795  857  912  1159  1230  

负债和股东权益总计 952  1041  1070  1297  1378  

 

附三：合幷现金流量表 

(人民币百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动所得现金净额 34  22  -2  8  13  

投资活动所用现金净额 -69  -119  -66  -220  -132  

融资活动所得现金净额 -7  -5  8  230  150  

现金及现金等价物净增加额 -42  -101  -60  18  31  
1
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