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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 0.88 

流通 A 股(亿股) 0.22 

52 周内股价区间(元) 9.96-34.44 

总市值(亿元) 24.36 

总资产(亿元) 7.06 

每股净资产(元) 4.82 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年半年度报告，报告期内实现营业收入 2.4 亿元，同比增

加 24.9%；实现归母净利润 1431 万元，同比增加 3.7%。同时，公司拟每 10

股派发现金股利 2.0 元（含税）。 

 收入增长较快，短期受制于原材料成本的上涨。报告期内公司四大业务超净高

纯试剂、光刻胶、功能性材料和锂电池粘结剂的营收都呈现出稳步增长态势，

其中，受益于新能源产业链的快速增长以及相关需求的提升，功能性材料营收

同比提升 25%，锂电池粘结剂同比增长 47.6%。但由于上游原材料氢氟酸、硝

酸等价格出现一定幅度上涨，加之折旧较去年同期有所增加，公司毛利率较去

年同期下降 4.49 个百分点至 27.5%。上半年公司期间费率皆有所下降，进而带

动了销售利润率略微提升。 

 湿电子化学品迎历史发展机遇，公司技术领先。湿电子化学品是电子行业制造

过程中不可或缺的关键性基础化工材料之一，它对集成电路的成品率、电性能

及可靠性都有着十分重要的影响。同时，其下游电子行业特别是集成电路等在

需求与政策双推动下，向大陆地区转移的趋势越发明显，湿电子化学品有望迎

来历史发展机遇。公司核心超纯试剂纯度等级已达到 SEMI G3、G4 等级，拳头

产品双氧水技术突破国际垄断产品品质达到 SEMI G5 等级，成功填补了国内空

白，且已进入国内知名半导体厂商的供应链考察体系，其中华虹宏力已进入上

线评估，武汉新芯已进入验厂审核，中芯国际正在进行技术确认。加之公司募

投项目以及在成眉石化园区投资的 5.2 万吨光电显示、半导体用新材料项目不断

扩充产能，后续有望率先受益于产业需求的爆发。 

 光刻胶承担国家 02 专项。光刻胶是半导体工业最核心的工艺材料，也是我国集

成电路等电子产业实现突围需要掌握的关键材料。16 年进口光刻胶占据国内超

过 85%的市场份额，自给率较低。公司拥有达到国际先进水平的光刻胶生产线，

并承担了国家重大科技项目 02 专项“i 线光刻胶产品开发及产业化”项目，可

以实现 0.35μm 的分辨率，在国内率先实现 i 线光刻胶的量产，是三安光电、

华润上华、宸鸿光电等公司的长期合作供应商。长期来看，公司有望凭借技术

和政策优势，引领光刻胶的进口替代进程。 

 盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.40 元、0.58 元、0.82

元，对应 PE 分别为 69 倍、48 倍和 34 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：产能扩充项目进展情况或不及预期的风险、微电子化学品拿订单情

况或不及预期的风险、原材料价格大幅波动的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 439.88  550.73  648.58  764.94  

增长率 37.98% 25.20% 17.77% 17.94% 

归属母公司净利润（百万元） 33.90  35.40  51.01  72.18  

增长率 19.30% 4.42% 44.10% 41.51% 

每股收益 EPS（元） 0.38  0.40  0.58  0.82  

净资产收益率 ROE 12.44% 9.89% 11.76% 13.75% 

PE 72  69  48  34  

PB 6.87  4.78  4.28  3.75  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：假设由原材料价格上涨带动产品单价上升，预计上涨 10-15%，超净高纯试剂

和光刻胶 17 年销量稳定，但毛利率略有下降； 

假设 2：锂电池粘结剂销量提升叠加售价上升（预计上涨 10-15%），营业收入增长较快，

但毛利率略有下降；功能性材料 18 年募投产能释放之后，销量增速较快。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

超净高纯试剂 

收入 167.84 192.50 209.10 234.00 

增速 40.2% 14.7% 8.6% 11.9% 

毛利率 31.33% 29.00% 30.00% 32.00% 

锂电池粘结剂 

收入 148.78 212.80 252.00 289.80 

增速 95.7% 43.0% 18.4% 15.0% 

毛利率 17.68% 16.00% 17.50% 18.50% 

光刻胶 

收入 66.62 76.50 91.00 105.60 

增速 -1.4% 14.8% 19.0% 16.0% 

毛利率 57.34% 53.50% 55.00% 57.20% 

功能性材料 

收入 50.25 63.50  91.00  130.00  

增速 0.8% 26.4% 43.3% 42.9% 

毛利率 29.73% 31.00% 32.00% 33.00% 

其他 

收入 6.39 5.43 5.48 5.54 

增速 13.1% -15.0% 1.0% 1.0% 

毛利率 66.86% 77.00% 77.00% 77.00% 

合计 

收入 439.88 550.73 648.58 764.94 

增速 38.0% 25.2% 17.8% 17.9% 

毛利率 31.0% 28.1% 29.3% 30.9% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 439.88  550.73  648.58  764.94  净利润 44.07  50.40  67.01  89.18  

营业成本 303.58  396.06  458.36  528.88  折旧与摊销 20.73  24.29  30.98  36.12  

营业税金及附加 2.70  3.38  3.98  4.69  财务费用 4.48  2.53  2.43  2.66  

销售费用 29.28  33.04  38.92  45.90  资产减值损失 3.73  0.80  1.00  1.00  

管理费用 56.56  56.17  66.16  78.02  经营营运资本变动 -29.40  -30.11  -36.13  -42.37  

财务费用 4.48  2.53  2.43  2.66  其他 -17.09  0.87  0.11  0.59  

资产减值损失 3.73  0.80  1.00  1.00  经营活动现金流净额 26.53  48.77  65.39  87.17  

投资收益 0.41  0.50  0.50  0.50  资本支出 -19.21  -80.00  -80.00  -50.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -14.95  0.50  0.50  0.50  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -34.17  -79.50  -79.50  -49.50  

营业利润 39.96  59.24  78.24  104.29  短期借款 -0.80  -13.20  0.00  0.00  

其他非经营损益 11.79  -0.07  0.43  0.41  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 51.74  59.17  78.67  104.70  股权融资 0.00  122.71  0.00  0.00  

所得税 7.67  8.77  11.66  15.52  支付股利 0.00  -6.78  -7.08  -10.20  

净利润 44.07  50.40  67.01  89.18  其他 -13.47  -13.42  -2.43  -2.66  

少数股东损益 10.18  15.00  16.00  17.00  筹资活动现金流净额 -14.27  89.31  -9.51  -12.86  

归属母公司股东净利润 33.90  35.40  51.01  72.18  现金流量净额 -22.30  58.58  -23.62  24.81  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 79.27  137.85  114.24  139.05  成长能力     

应收和预付款项 235.73  296.25  348.34  410.87  销售收入增长率 37.98% 25.20% 17.77% 17.94% 

存货 49.77  68.44  79.27  90.64  营业利润增长率 35.27% 48.27% 32.07% 33.29% 

其他流动资产 4.86  6.08  7.16  8.45  净利润增长率 12.84% 14.35% 32.96% 33.09% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 35.51% 32.05% 29.74% 28.14% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 183.69  240.99  291.60  307.06  毛利率 30.99% 28.08% 29.33% 30.86% 

无形资产和开发支出 24.50  22.92  21.33  19.75  三费率 20.53% 16.66% 16.57% 16.55% 

其他非流动资产 6.16  6.16  6.16  6.16  净利率 10.02% 9.15% 10.33% 11.66% 

资产总计 583.97  778.68  868.10  981.97  ROE 12.44% 9.89% 11.76% 13.75% 

短期借款 58.20  45.00  45.00  45.00  ROA 7.55% 6.47% 7.72% 9.08% 

应付和预收款项 140.48  188.85  217.77  250.75  ROIC 12.06% 13.53% 14.42% 16.57% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 14.81% 15.63% 17.21% 18.70% 

其他负债 30.96  35.06  35.63  37.56  营运能力         

负债合计 229.64  268.91  298.40  333.30  总资产周转率 0.78  0.81  0.79  0.83  

股本 66.19  88.25  88.25  88.25  固定资产周转率 2.83  2.65  2.44  2.56  

资本公积 131.34  231.99  231.99  231.99  应收账款周转率 2.48  2.56  2.49  2.50  

留存收益 81.99  110.61  154.54  216.52  存货周转率 6.76  6.70  6.21  6.23  

归属母公司股东权益 290.41  430.85  474.77  536.75  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  70.56% — — — 

少数股东权益 63.92  78.92  94.92  111.92  资本结构         

股东权益合计 354.33  509.76  569.69  648.67  资产负债率 39.32% 34.53% 34.37% 33.94% 

负债和股东权益合计 583.97  778.68  868.10  981.97  带息债务/总负债 25.35% 16.73% 15.08% 13.50% 

     流动比率 1.81  2.09  2.01  2.11  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 1.57  1.81  1.72  1.81  

EBITDA 65.17  86.06  111.65  143.07  股利支付率 0.00% 19.15% 13.88% 14.13% 

PE 71.85  68.81  47.75  33.75  每股指标         

PB 6.87  4.78  4.28  3.75  每股收益 0.38  0.40  0.58  0.82  

PS 5.54  4.42  3.76  3.18  每股净资产 4.02  5.78  6.46  7.35  

EV/EBITDA 27.61  27.15  21.14  16.32  每股经营现金 0.30  0.55  0.74  0.99  

股息率 0.00% 0.28% 0.29% 0.42% 每股股利 0.00  0.08  0.08  0.12  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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王湘杰 机构销售 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 

熊亮  机构销售 0755-26820395 18666824496 xl@swsc.com.cn  

刘雨阳 机构销售 0755-26892550 18665911353 liuyuy@swsc.com.cn 

刘予鑫(广州) 机构销售 0755-26833581 13720220576 lyxin@swsc.com.cn  
 

 


