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 电子化学品业务和设备业务快速增长，功能涂料业务拖累公司业绩增

速。2017年上半年，公司实现营业收入2.32亿元，同比增长20.77%；实

现归属于上市公司股东的净利润0.35亿元，同比增长20.24%；归属上市

公司股东的扣除非经常性损益的净利润为0.34亿元，同比增长37.93%；

实现EPS为0.18元。具体产品，2017年上半年，化学品实现销售收入0.88

亿元，同比增长28.07%；设备实现销售收入0.22亿元，同比增长21.42%；

功能性涂料业务实现销售收入1.05亿元，同比增长17.31%。化学品毛利

率同比下降3.6个百分点，功能性涂料业务毛利率同比下降了6.15个百分

点。 

2017年第二季度，公司实现营业收入1.21亿元，同比增长13.6%，环比

增长9.2%；归属于上市公司股东的净利润0.17亿元，同比增长31.4%，

环比下降7.6%；实现EPS0.09元。 

 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。 

 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%）2017年上半年实现收入100.95万元，有挡片、陪

片、测试片等产品实现销售，产品认证过程加快，一期产能是15万片/

月。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。另外，公司拟收购上海新昇3.21%的股权。 

 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，02重大专项的实施，为

公司累计带来政府研发资金资助近1亿元。公司每年研发投入占收入的

比例在8%左右，2017年上半年研发投入占收入比例为7.54%。 

 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。我们预计

公司 2017 年、2018 年每股收益分别为 0.46、0.57元/股，目前股价对

应 PE 为 62、51 倍，给予公司“推荐”投资评级。 
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主要数据 

2017 年 8 月 18 日 

收盘价(元) 28.78 

总市值（亿元） 55.77 

总股本(亿股) 193.77 

流通股本(亿股) 177.39 

ROE（TTM） 4.79% 

12月最高价(元) 46.65 

12月最低价(元) 23.86 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业总收入 368  414  550  688  

营业总成本 323  362  462  577  

营业成本 216  233  325  406  

营业税金及附加 11  13  15  19  

销售费用 27  29  34  43  

管理费用 60  73  85  103  

财务费用 0  1  -2  0  

其他经营收益 (1) 2  2  5  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 (1) 2  2  5  

营业利润 45  53  91  116  

加 营业外收入 5  7  10  10  

减 营业外支出 1  1  0  0  

利润总额 48  60  101  126  

减 所得税 7  6  12  16  

净利润 41  53  89  110  

减 少数股东损益 (1) (1) (1) 0  

归母公司所有者的净利润 42  54  89  110  

基本每股收益(元) 0.22  0.28  0.46  0.57  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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