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 公司简介：国内半导体材料龙头企业。公司是一家专业从事半导体行业

所需电子化学品的研发、生产和销售服务，同时开发配套的专用设备，

致力于为客户提供化学材料、配套设备、应用工艺、现场服务一体化的

整体解决方案的企业。公司主营业务产品产能情况：引脚线表面处理化

学品产能 4600 吨/年，晶圆镀铜、清洗化学品产能 2000 吨/年。另外，

公司不断拓展产品应用领域，进入新的市场，向功能性化学材料的其他

应用领域积极横向拓展，在工业特种涂料、汽车零部件表面处理化学品

等一些新的产品领域进行了积极的尝试和布局. 

 半导体材料：进口替代空间巨大，受益下游产能大幅扩张。在半导体

材料领域，高端产品市场技术壁垒较高，国内企业长期研发投入和积累

不足，我国半导体材料在国际分工中多处于中低端领域，高端产品市场

主要被美、日、欧、韩、台湾等少数国际大公司垄断，国内大部分产品

自给率较低，基本不足 30%，主要依赖于进口。根据海关数据统计，我

国近十年芯片进口额每年都超过原油进口额，2016 年我国芯片进口额

为 2270 亿美元，原油进口额 1165 亿美元，芯片成为第一大进口商品。 

2014 年，国家发布《国家集成电路产业发展推进纲要》，设立 1200 亿

的国家集成电路产业投资基金。在市场的需求和政府政策鼓励推动下，

国产集成电路产业销售额近三年符合增长率达 20%。 

 参股公司300mm大硅片2017年正式量产，具有明显战略意义。上海新

昇（公司持股24.36%）已经于2016年底生产出300mm硅片样品，2017

年量产。目前已经与中芯国际、武汉新芯、华力微电子三家公司签署了

采购意向性协议，销售前景明确。目前国内300mm（12英寸）大硅片

完全依靠进口。 

 大股东增持彰显对公司的信心，员工持股绑定公司与管理层员工利。

董事长王福祥先生于1月20日增持公司股份50.61万股，平均增持股价

33.087元/股，占公司总股本的0.26%。 

 公司持续高研发投入，连续三次承接“02 专项”课题。公司分别承担

“高速自动电镀线”、“65-45nm芯片铜互连超高纯电镀液及添加剂”、

“铜互连电镀工艺”三次国家02重大科技专项。公司每年研发投入占收

入的比例在8%左右。 

 投资建议。随着国家坚定推动集成电路产业发展，集成电路存在巨大进

口替代空间，我国集成电路迎来黄金发展期。国内外半导体龙头也不断

在国内新建产能，半导体产业链将快速发展。上海新阳作为国内的半导

体材料龙头企业，可以说是国内半导体材料的稀缺标的，大部分产品是

下游主流厂商的国内唯一供应商，公司将充分受益行业景气。另外，参

股公司 300mm 大硅片 2017 年正式量产，具有明显战略意义。我们预计

公司 2016 年、2017 年每股收益分别为 0.28、0.55 元/股，目前股价对

应 PE 为 121、62 倍，给予公司“推荐”投资评级。 
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1. 公司简介：国内半导体材料龙头企业 

公司是一家专业从事半导体行业所需电子化学品的研发、生产和销售服务，同时开

发配套的专用设备，致力于为客户提供化学材料、配套设备、应用工艺、现场服务一体

化的整体解决方案的企业。公司主营业务产品产能情况：引脚线表面处理化学品产能

4600吨/年，晶圆镀铜、清洗化学品产能2000吨/年，在半导体传统封装领域已经成为国

内市场的主流供应商。 

公司晶圆化学品已经进入中芯国际、无锡海力士、华力微电子三家客户，其中在芯

片铜互连电镀液产品方面已经成为中芯国际第一供应商，用于晶圆制程的铜制程清洗液

和铝制程清洗液也都分别开始供货，另外，公司已经被台湾积体电路制造公司（TSMC）

列入合格供应商名录，并开始产品验证事宜；在IC封装基板领域，公司的电镀铜添加剂

产品仍处于少量供货阶段；在半导体湿法设备制造方面，公司增资子公司新阳电子化学

并引进新的投资方，共同打造亚洲唯一完整的半导体湿法设备与药液一体化的技术平台。 

图1：公司主营业务在半导体产业链中所处位置 

 

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 

另外，公司不断拓展产品应用领域，进入新的市场，为今后经营业绩的提升打下基

础。公司投资进入半导体300毫米硅片生产领域，今年有望实现量产，实现大硅片首次

国产化。另一方面，向功能性化学材料的其他应用领域积极横向拓展，在工业特种涂料、

汽车零部件表面处理化学品等一些新的产品领域进行了积极的尝试和布局。 

表 1：公司主营业务产品 

产品 介绍 

引线脚表面处理电子

化学品 

主要应用于半导体封测领域，对塑封后的半导体引线脚进行去毛刺（封装溢料）

和电镀的工艺，目的是去除残留在引线脚等处的封装溢料（俗称“毛刺”），并在

引线脚上通过电镀工艺形成可焊性功能镀层，保证封装产品焊接到 PCB 板上的质

量和可靠性。公司产能4600吨/年，国内市场份额稳定在10%左右。 

晶圆电镀、晶圆清洗电 主要应用于晶圆制造领域，晶圆制造过程就是在硅圆片上进行各种物理的、化学
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子化学品 的处理，制造出数以万计、甚至千万计的互相连通的单元电路。公司产能2000吨/

年。 

划片刀 一般由金刚石（钻石）构成，用于将整片晶圆切割成单个芯片，由于切割集成电

路需要较高的精度，导致产品技术含量高。全球划片刀市场参与者一共有 10 家

左右，主流厂商包括日本 DISCO、以色列 ADT、美国 K&S 等。其中日本DISCO 是

知名后道工序设备制造商，其产品总体市占率达到 70%。2016年底产能可达5000

片/月，未来产能目标为 5万片/月。 

氟碳涂料 业务隶属于公司于2013 年收购的常州考普乐，产品被广泛应用于火车站、大型场

馆、校园工程、商业地产等大型建筑领域。 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

图2：引线脚表面处理电子化学品主要应用于半导

体封测领域 

 
图3：晶圆电镀、晶圆清洗电子化学品主要应用

于晶圆制造领域 

 

 

 

资料来源：招股说明书，东莞证券研究所  资料来源：招股说明书，东莞证券研究所 

公司公告预计2016年实现营业收入4.17亿元，同比增长13.03%；归属于上市公司股

东的净利润5492万元，同比增长29.76%。其中确认投资损失和减值为1100万元，不然公

司净利润增速会更大。 

图4：公司营业收入和净利润情况（亿元） 
 

图5： 公司主营业务收入结构（2016H） 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 
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2.半导体材料：进口替代空间巨大，受益下游产能大幅扩张 

半导体材料是指电导率介于金属与绝缘体之间的材料，半导体材料的电导率在 欧/

厘米之间，一般情况下电导率随温度的升高而增大。半导体材料是制作晶体管、集成电

路、电力电子器件、光电子器件的重要材料。 

半导体材料市场可以分为晶圆材料和封装材料市场。其中，晶圆材料主要有硅片、

光掩膜、光刻胶、光刻胶辅助设备、湿制程、溅射靶、抛光液、其他材料。封装材料主

要有层压基板、引线框架、焊线、模压化合物、底部填充料、液体密封剂、粘晶材料、

锡球、晶圆级封装介质、热接口材料。 

在半导体材料领域，高端产品市场技术壁垒较高，国内企业长期研发投入和积累不

足，我国半导体材料在国际分工中多处于中低端领域，高端产品市场主要被美、日、欧、

韩、台湾等少数国际大公司垄断，国内大部分产品自给率较低，基本不足 30%，主要依

赖于进口。另外，国内半导体材料企业集中于 6 英寸以下生产线，目前有少数厂商开始

打入国内 8 英寸、12 英寸生产线。 

例子：硅片是最主要的半导体材料，单晶硅片直径越大，所能刻制的集成电路越多，

芯片的成本也就越低。目前，硅片主流产品是 12 英寸，其次是 5-8 英寸的。12 英寸硅

片也就是 300mm 硅片，自 2009 年起成为全球硅圆片需求的主流（大于 50%），截止 2014

年，全球 300mm 硅片实际出片量已占各种硅片出片量的 65%左右，预计 2017 年将占硅

片市场需求大于 75%的份额。12 英寸硅片主要用于生产 90nm-28nm 及以下特征尺寸

（16nm 和 14nm）的存储器、数字电路芯片及混合信号电路芯片。近十几年，日本信越

和 SUMCO（由三菱硅材料和住友材料 Sitix 分部合并而来）一直占据主要市场份额，双

方约各占 30%。LG Siltron、Siltronic（德国化工企业 Wacker 的子公司）和 MEMC 紧随其

后。硅片市场前 5 位供应商就占据 91%左右的市场。目前，8 寸的硅片生产厂商在国内

只有有研新材一家，且仅仅能满足国内市场不到 10%，12 寸硅片目前全部采用进口。 

表 2：不同种类半导体材料的国产化程度 

材料类别  用途 相关企业  国产材料市场占比  

硅晶片  

全球 95%以上的半导体芯片

和器件是用硅片作为基底功

能材料生产出来的 

有研硅研、浙江金瑞泓、

合晶、国盛、上海新傲 

、上海新阳（待投产）  

主要以 6 寸及以下为主，少

量 8 寸，12 寸靠进口  

光刻胶  

用于显影、刻蚀等工艺，将

所需要的微细图形从掩模版

转移到待加工基衬底 

北京科华、苏州瑞红为主、

飞凯材料&强力新材（在

研）  

产品以 LCD、PCB 为主，集

成电路用光刻胶主要靠进

口，对外依存度 80%以上  

电子气体&MO 源  

广泛应用于薄膜、刻蚀、掺

杂、气相沉积、扩散等工艺 

苏州金宏、佛山华特、大

连科利德、巨化股份、南

大光电（MO 源）  

对外依存度 80%以上  

CMP 抛光液  
用于集成电路和超大规模集

成电路硅片的抛光 
上海新安纳、安集微电子  国产化率不到 10%  

CMP 抛光垫  
用于集成电路和超大规模集

成电路硅片的抛光 

时代立夫、鼎龙股份（在

研）  
国产化率不到 5%  

电镀液   上海新阳  小部分实现国产替代  

超纯试剂  

是大规模集成电路制造的关

键性配套材料，主要用于芯

片的清洗、蚀刻 

华谊、上海新阳、凯圣氟、

兴福、江阴润玛、苏州电

子材料集团等  

部分品类国产可满足，国产

化率月 3 成  

溅射靶材  用于半导体溅射 宁波丰电子、有研亿金  大部分进口  
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资料来源：SEMI，东莞证券研究所 

我国芯片连续近十年进口额超过原油，进口替代空间巨大 

由于我国半导体市场需求巨大，而国内很大一部分不能供给，致使我国集成电路（俗

称芯片）进口金额巨大，近几年芯片进口额稳定在 2000 亿美元以上。另外，根据海关

数据统计，我国近十年芯片进口额每年都超过原油进口额，2016 年我国芯片进口额为

2270 亿美元，而原油进口额只有 1165 亿美元，芯片成为我国第一大进口商品。 

图6：我国芯片连续近十年进口额超过原油（单位：亿美元） 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

2014 年 6 月，国家发布《国家集成电路产业发展推进纲要》，并制定三阶段目标： 到

2015 年，实现集成电路产业销售收入超过 3500 亿，32/28nm 实现规模量产， 中高端

封测占比达到 30%以上，65~45nm 关键设备和 12 英寸硅片等关键材料进入应用； 到

2020 年，行业销售收入年均增速超过 20%；到 2030 年，集成电路产业链主要环节达到

国际先进水平，部分企业进入国际第一梯队。 

2014 年 9 月，为了贯彻《国家集成电路产业发展推进纲要》，正式设立 1200 亿的

国家集成电路产业投资基金，基金将 60%以上的基金投向了集成电路芯片制造业，同时

兼顾芯片设计、封装测试、设备和材料等产业。  

表 3：2015 年-2030 年《国家集成电路产业发展推进纲要》发展目标 

集成电路产业链  2015 年  2020 年  2030 年  

材料与设备  
65-45nm 关键设备和 12

英寸硅片投入使用  
进入国际采购体系  

主要环节到达国际先进

水平，一批企业进入国际

第一梯队   

IC 设计  接近国际一流水平     

IC 制造  32/28nm 量产  16/14 nm 量产  

IC 封测  
中高端封装测试收入占

比达 30%以上  

技术水平达到国际领先

水平  

资料来源：《国家集成电路产业发展推进纲要》，东莞证券研究所 
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国产集成电路产业销售额近三年符合增长率达 20% 

在市场的需求和政府政策鼓励推动下，我国集成电路产业得到了长足发展。据中国

半导体行业协会统计，2016 年我国集成电路产业销售额 4335.5 亿元，同比增长 20.1%；

集成电路产量高达 1329 亿块，同比增长 22.2%。 

图7：国产集成电路产业销售额近三年符合增长率达20%（单位：亿元、亿块） 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

由于各地方政府对半导体产业支持力度加大，以及国内半导体巨大的需求，英特尔、

联电、力晶、三星、海力士、中芯国际等大厂纷纷加码晶圆厂建设；各大 IC 制造业厂商

都加码中国市场，扩张 IC 制造产能。半导体产业链的扩张，上游半导体材料将确定性受

益。 

表 4：半导体企业国内新建产能不完全统计情况 

厂商 地点 投资总额 产能/月 说明 

武汉新芯 武汉 240 亿美元 
2020 产能 30 万片/月，2030 产

能 100 万片/月 

由大基金领衔出资，3D NAND 20 万

片/月、DRAM 10 万片/月。 

紫光集团 深圳 300 亿美元 3 万片 NAND Flash，1 万片 DRAM 预计 2018 年完工、2019 年量产 

台积电 南京 30 亿美元 2 万片/月 
预计于 2018 年下半年开始生产 16 

纳米制程 

厦门联电 厦门 62 亿美元 6000 片 12 寸晶圆 

未来预计将启动第二座 12 寸厂的

兴建计划，整体联芯的产能达到每月 

5 万片。 

英特尔 大连 55 亿美元 5 万片 NAND 闪存芯片 
升级大连工厂，转产为“非易失性存

储器”制造，计划于 2016 年底投产 

美国 AOS 重庆 10 亿美元 
5 万片 12 英寸 MOSFET 功率半

导体 
预计 2017 年下半年开始封装生产 

香港德科

码 
南京 30 亿美元 

4 万片 8 寸晶圆（一期） 

6 万片 8 寸晶圆、2 万片 12 寸

晶圆（二期） 

8 寸晶圆厂以电源管理芯片、射频芯

片生产为主，12 寸晶圆厂以自主开

发的CMOS 图像传感器芯片生产为主 

三安光电 厦门 135.3 亿元 2.5 万片 GaAs 和 5000 片 GaN 
GaAs 预计明 2017 年中量产，GaN 产

线设备亦在逐步到位 

力晶 合肥 135.3 亿元 4 万片 12 寸晶圆  
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中芯国际 深圳    每月 4 万片晶圆 
预计 2016 年底开工，2017 年底投

产 

中芯国际 上海 675 亿元 每月 7 万片晶圆 
2018 年正式量产，中芯国际首个

14nm 产线 

资料来源：IC Insights，集微网，东莞证券研究所 

 

3. 参股公司 300mm 大硅片 2017 年正式量产，具有明显战略意义 

2014 年 5 月 21 日，上海新阳与兴森科技、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》，拟共同投资设立“上海新昇半导体科技有限公司”,

承担 300 毫米半导体硅片项目。 上海新昇初始注册资本为 5 亿元。2016 年 5 月，硅产

业公司以人民币 3.085 亿元单方面认购上海新昇本次增发的 2.8 亿元注册资本，溢价部

分 2850 万元计入上海新昇资本公积。上海新阳是第二大股东持股比例 24.36%。 

大硅片项目的牵头人张汝京是中芯国际创始人，具备极其丰富的半导体行业经验，

为项目的成功提供了技术保障。硅产业公司由国家集成电路产业投资基金、国盛（集团）

有限公司、武岳峰、新微电子、嘉定工业区开发（集团）有限公司发起成立，专注于硅

材料产业及其生态系统发展的投资平台，技术及产业背景雄厚，后续将为该大硅片项目

提供更有力的支持。 

表 5：上海新昇最新股权结构 

股东名称 出资额（万元） 持股比例 

上海硅产业投资有限公司 33,000 42.31% 

上海新阳半导体材料股份有限公司 19000 24.36% 

深圳市兴森快捷电路科技股份有限公司 16000 20.51% 

上海皓芯投资管理有限公司 10000 12.82% 

合计 78000 100.00% 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

上海新昇地点在临港区，建设用地 150 亩，厂房 12 万平米。包括拉晶厂房（高 23

米，拉晶单个高度 15 米，450 公斤重）、切磨抛厂房、动力站、生产厂房、中试办公楼

等。项目总投资约 68 亿元。一期（2015 年-2017 年）投资 18-23 亿元，研发量产 40-28nm

技术节点的高品质集成电路用硅片，形成 15 万片/月的产能，预计 2021 年实现满产，

达到产能 60万片/月，实现年销售收入 50 亿。 

上海新昇已经于 2016 年底生产出 300mm 硅片样品，认证通过后就可以投产。目前

已经与中芯国际、武汉新芯、华力微电子三家公司签署了采购意向性协议，销售前景明

确。考虑到半导体行业认证周期以及量产进度，预计该项目于 2018 年将逐步贡献业绩。 

300 mm 大硅片主要用于生产 90nm-28nm 及以下特征尺寸（16nm 和 14nm）的存储

器、数字电路芯片及混合信号电路芯片，多用于 PC、平板、手机等领域。从国内情况

来看，300mm 半导体级的硅片一个月需求量约 50 万片。但目前硅片生产仍主要以

中小尺寸为主，300mm（12 英寸）大硅片完全依靠进口。 
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4. 公司持续高研发投入，连续三次承接“02 专项”课题 

国家重大科技专项是为了实现国家目标，通过核心技术突破和资源集成，在一定时

限内完成的重大战略产品，关键技术和重大工程，是我国科技发展的重中之重。该工程

源于《国家中长期科学和技术发展规划纲要（2006-2020）》共确定了 16 个国家重大科

技专项，目前公布了 13 个，其中第二项为“极大规模集成电路制造设备及成套工艺”，

简称“国家 02 重大科技专项”。作为国家的重大战略产品、关键共性技术和重大工程

进行推动，并提供中央财政预算资金支持。 

公司连续三次承接“02 专项”课题： 

1、2010 年，公司作为课题单位承担了国家 02 重大科技专项——“关键封装设备材

料应用工程项目”中的“高速自动电镀线”课题。该项目核定预算总额为 1,709.43 万

元，其中中央财政资金 672.47 万元。 

2、2011 年 1 月，公司接到"极大规模集成电路制造装备及成套工艺"专项实施管理

办公室下发的通知，公司申报的“65-45nm 芯片铜互连超高纯电镀液及添加剂研发和产

业化”项目已获得国家科技部立项批准，项目资金预算已通过国家财政部投资评审中心

评审，该项目总预算为 12,000 万元，核定中央财政资金预算总额为 3,137 万元，分三

年申报中央财政投入。 

3、公司于 2016 年 11 月 29 日确认作为课题责任单位承担“02 专项”项目“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， 并于

当日收到中央财政研发补助款657.05 万元，仅该项目的研发经费预算达 5719.17万元。

课题起止年限为 2016 年 1 月至 2018 年 12 月，三年中央财政和地方财政支持总计分别

为 1736.39 万元、868.19 万元。 

作为国内电子化学品龙头，公司一方面紧跟国家“02 专项”课题研发进程，引领

国内电子化学品技术升级；另一方面，财政补贴将有效降低公司研发成本，提升净利润。

公司极其重视研发部分，每年研发投入占收入的比例在 8%左右。 

图8：公司持续高研发投入 

 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 
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5.大股东增持彰显对公司的信心，员工持股绑定公司与管理层员工

利 

2017 年 1 月 21 日，公司公告：公司实际控制人之一、董事长王福祥先生于 1 月 20

日增持公司股份 50.61 万股，平均增持股价 33.087 元/股，占公司总股本的 0.26%。本次

增持后，董事长直接持有公司股份 1,516,336 股，间接持有公司股份合计 24,908,782 股，

直接和间接持有公司股份合计 26,425,118 股，约占公司总股本的 13.64%。王福祥、孙江

燕夫妇直接和间接持有公司股份合计 45,931,140 股，约占公司总股本的 23.70%。 

2016 年 11 月 21 日通过 1:1 杠杆二级市场买入本公司股票 191 万股，占本公司总

股本的 0.9873%，成交均价为 41.82 元/股。其中，董、监、高等 9 人将合计出资 1675 万

元，其他员工不超过 191 人将合计出资 2325 万元。公司通过员工持股计划建立和完善

劳动者与所有者的利益共享机制，倡导公司与员工共同持续发展理念，有效调动管理者

和公司员工的积极性，全面激发员工的凝聚力，提高公司综合竞争实力。 

6.投资建议 

随着国家坚定推动集成电路产业发展，集成电路存在巨大进口替代空间，我国集成

电路迎来黄金发展期。国内外半导体龙头也不断在国内新建产能，半导体产业链将快速

发展。上海新阳作为国内的半导体材料龙头企业，可以说是国内半导体材料的稀缺标的，

大部分产品将是下游主流厂商的国内唯一供应商，公司将充分受益行业景气。另外，参

股公司300mm大硅片2017年正式量产，具有明显战略意义。我们预计公司2016年、2017

年每股收益分别为0.28、0.55元/股，目前股价对应PE为121、62倍，给予公司“推荐”

投资评级。 

风险提示：产品需求低于预期。 
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表 6：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业总收入 376  368  417  604  

营业总成本 300  323  362  491  

营业成本 218  216  235  338  

营业税金及附加 2  11  12  17  

销售费用 26  27  29  36  

管理费用 53  60  70  94  

财务费用 -3  0  1  3  

其他经营收益 0  (1) 0  2  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  (1) 0  2  

营业利润 76  45  54  115  

加 营业外收入 3  5  7  10  

减 营业外支出 0  1  0  0  

利润总额 79  48  61  125  

减 所得税 12  7  8  17  

净利润 67  41  54  107  

减 少数股东损益 (1) (1) (1) 0  

归母公司所有者的净利润 68  42  55  107  

基本每股收益(元) 0.35  0.22  0.28  0.55  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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