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本次发行情况 

[Tabel_PublishInfo] 发行前总股本(万股) 3983 

本次发行(万股)  1327 

发行后总股本(万股) 5310 

2018 年每股收益(摊薄后) (元) 1.13 

2018 年扣除非经常性损益后的
每股收益(摊薄后) (元) 

1.08 
 

 

[Table_MainIndex] 主要指标（2018） 

[Table_MainIndexItem] 每股净资产(元) 8.71 

毛利率(%) 51.10 

流动比率 5.06 

速动比率 2.88 

应收账款周转率 4.82 

资产负债率(%) 19.98 

净资产收益率(%) 13.30 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  公司营收再创新高，研发投入持续增长。公司 2018 年度实现营业收入 2.5 亿元，

较上年增长 6.6%，归母净利润 0.5 亿元，较上年增长 13.1%，营收和利润持续

稳定增加。铜及铜阻挡层系列是公司收入的最主要来源，2018 年销售收入 1.6

亿元，占总营收的 66.3%。2018 年公司研发费用为 5363.1 万元，占营业收入

的比例为 21.6%，近年来研发投入不断加大，高研发打造企业核心竞争力。 

 抛光液市场前景广阔，公司增长空间大。2019 年半导体材料市场将达到 500 亿

美元之上，增长超过 3%。由于各种半导体芯片的需求稳步增长，使 2018 年的

材料市场总收入达到 489 亿美元，而预计到 2023 年的复合年增长率（CAGR）

预计为 4.3％。2018 年全球 CMP 抛光材料市场规模为 20.1 亿美元，其中抛光

液和抛光垫市场规模分别为 12.7 亿美元和 7.4 亿美元，预计 2017-2020 年全球

CMP 抛光材料市场规模年复合增长率为 6%。 

 国外公司长期垄断，国产替代急需推进。由于科技含量极高，CMP 抛光材料研

发所需的资金投入较大，一些较小的供应商，无法承受巨大的研发投入。与此

同时美国和日本等国际巨头利用先发优势在研发和生产方面不断革新，同时实

行严格的专利保护封锁技术防止外泄，构筑难以突破的技术壁垒。 

 国产抛光液龙头企业，产品技术节点不断向下突破。公司核心技术产品涵盖化

学机械抛光液和光刻胶去除剂两大类，核心技术的应用主要体现在产品配方和

生产工艺流程两个方面。公司化学机械抛光液包括铜及铜阻挡层系列、其他系

列等系列产品。 

 技术能力强劲，先进制程节点产品进展顺利。铜及铜阻挡层系列主要应用于制

造先进的逻辑芯片和先进的存储芯片，目前公司铜及铜阻挡层系列化学机械抛

光液技术节点涵盖 130-28nm 芯片制程，已实现规模化销售，主要应用于国内 8

英寸和 12 英寸主流晶圆产线，可以满足国内芯片制造商的需求，并已在海外市

场实现突破。此外，14nm 技术节点产品已进入客户认证阶段，10-7nm 技术节

点产品正在研发中。公司产品光刻胶去除剂是用于图形化工艺光刻胶残留物去

除的高端湿化学品，其核心技术包括光阻清洗中金属防腐蚀技术、光刻胶残留

物去除技术。 

 竞争能力领先，国产替代加速。截至 2018 年 12 月 31 日，公司拥有授权发明

专利 190 项，覆盖中国大陆、中国台湾、美国、新加坡、韩国等多个国家和地

区。公司已成为中芯国际、长江存储等中国大陆领先芯片制造商的主流供应商，

并成为台湾地区台积电、联电等全球领先芯片制造商的合格供应商。2018 年度

公司化学机械抛光液全球市场占有率 2.4%，成功打破了国外厂商对集成电路领

域化学机械抛光液的垄断，实现了进口替代，使中国在该领域拥有了自主供应

能力。 

 风险提示：客户集中度较高、产品结构单一的风险；原材料供应及价格上涨风

险；产品研发或不及预期；半导体行业景气度下行风险。 
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1 深耕优势领域，稳步发展焕新颜 

1.1 重组股权架构，筹备拥抱崭新未来 

安集微电子是经由安集有限整体变更设立的股份有限公司，安集有限成立于 2006 年 2

月 7 日。公司主营业务为关键半导体材料的研发和产业化，产品包括不同系列的化学机械抛

光液和光刻胶去除剂，主要应用于集成电路制造和先进封装领域。公司成功打破了国外厂商

对集成电路领域化学机械抛光液的垄断，实现了进口替代，使中国在该领域有了自主供应能

力。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

1.2 优化核心结构，护航产品技术领先优势 

公司控股股东为 Anji Cayman，占股 56.6%。Anji Cayman 为一家投资控股型公司，不

实际从事生产经营业务，其股东包括：RUYI、北极光、Yuding、东方华尔、CRS、SMS、

SGB、Anjoin。 
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图 2：公司股权架构图 

安集微电子科技（上海）股份有限公司

上海安集

Anji Cayman

台湾安集宁波安集

国家集成
电路基金

张江科创 大辰科技 春生三号 信芯投资 安续投资
北京集成
电路基金

AnjoinSGBSMSCRS东方华尔Yuding北极光RUYI

Sumin 
Wang

朱佑人
 Chris 
Chang 

Yu

Steven
 Larry
Ungar

Shaun
Xiao-Feng

Gong

56.64%
15.43% 8.91% 6.03% 5.81% 4.79% 1.48% 0.91%

24.02% 22.06% 17.46% 16.67% 6.56% 5.28% 5.22% 2.73%

100% 100% 100% 100% 100%

100% 100% 100%

境外

境内

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

目前，公司共有 3 家全资子公司，分别为上海安集（2004 年成立）、宁波安集（2017

年成立）、台湾安集（2015 年成立），无参股子公司。上海为公司总部、研发中心、生产经

营中心、仓储中心，天津设有仓储中心。此外，台湾安集主要承担公司市场开发、研发支持

以及中国台湾及新加坡等国家或地区客户维护职能。截至 2018 年 12 月 31 日，公司员工 186

人，其中生产运营和技术研发人员占绝对比例。 

图 3：公司地区布局  图 4：公司人员结构 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：西南证券整理 
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1.3“抛光去除”，聚焦发力核心产品 

核心技术产品涵盖化学机械抛光液和光刻胶去除剂两大类，公司化学机械抛光液包括

铜及铜阻挡层系列、其他系列等系列产品。铜及铜阻挡层系列主要应用于制造先进的逻辑芯

片和先进的存储芯片，目前公司铜及铜阻挡层系列化学机械抛光液技术节点涵盖 130-28nm 

芯片制程，已实现规模化销售，主要应用于国内 8 英寸和 12 英寸主流晶圆产线，可以满足

国内芯片制造商的需求，并已在海外市场实现突破。此外，14nm 技术节点产品已进入客户

认证阶段，10-7nm 技术节点产品正在研发中。公司其他系列化学机械抛光液包括钨抛光液、

硅抛光液、氧化物抛光液等产品，已供应国内外多家芯片制造商，具体生产规模会根据客户

需求量进行调节。 

图 5：公司产品介绍  图 6：公司工艺结构流程图 

 

 

原料 投料 混合搅拌 过滤

成品 灌装

QC检测

 
数据来源：招股说明书,西南证券整理  数据来源：西南证券整理 

2 财务报表健康，各项指标稳健 

2.1 营收持续增长、毛利率稳健强劲 

公司 2018 年度实现营业收入 2.5 亿元，较上年增长 6.6%，归母净利润 0.5 亿元，较上

年增长 13.1%，营收和利润持续稳定增长。2016、2017 和 2018 年公司营业收入增长率分

别为 52.7%、18.2%和 6.6%，增长率下降明显，原因是期初公司销售规模易实现大幅增长，

公司为持续发展选择在产品开发、客户开拓及资源配置等方面有所侧重，产品研发验证门槛

高、周期长，因此现阶段通过更多客户、更多产品线实现线性增长受到制约。2018 年净利

润增长率显著上升，主要是因为公司形成了有利于企业持续经营的商业模式，依靠核心技术

形成较强成长性，技术成果有效转化为经营成果。 
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图 7：2016-2018 年营收及增长率  图 8：2016-2018 年归母净利润及增长率 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

铜及铜阻挡层系列是公司收入的最主要来源，2018 年销售收入 1.6 亿元，占总营收的

66.3%。公司的产品包括不同系列的化学机械抛光液和光刻胶去除剂，其中抛光液包括铜及

铜阻挡层系列和其他系列，光刻胶去除剂包括集成电路制造用、晶圆级封装用和 LED/OLED

用。公司在 130-28nm 技术节点实现规模化销售，14nm 技术节点产品已进入客户认证阶段，

10-7nm 技术节点产品正在研发中。据 Gartner 测算，2018 年 28nm 以上工艺产能仍占全球

总产能的 90%，国内除中芯国际 28nm 扩产、14nm 工艺验证和台积电南京厂 16nm 工艺扩

产外，多数新增产能主要集中在 65nm-90nm 的特色工艺和模拟工艺。从集成电路制程技术

发展历程和公司过往销售情况看，预计铜抛光液的市场需求将持续增加，不存在市场需求瓶

颈，且快速迭代的风险较小。 

2018 年度公司加权平均净资产收益率为 13.3%，较 2017 年基本保持不变。每股收益

1.08 元，较 2017 年增长 16.13%。相比 2016 年公司 ROE 下降的主要原因是发行募集资金

到位后，公司净资产和股本总额较发行前有所增加，而公司投资研发的产品存在门槛高、周

期长等特点，募集资金拟投资项目的实施和达产需要一定时间，导致资产收益率下降。本次

募集资金同样存在 ROE 短期内下降的可能。 

图 9：2016-2018 年公司 ROE 与每股收益  图 10：2016-2018 年公司净资产和净利润走势 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2018 公司综合毛利率为 51.1%，比 2017 年略有下降，基本维持在较高水平。公司较

高的毛利率主要依靠一系列具有自主知识产权的核心技术，核心技术权属清晰、技术水平国

际先进或国内领先，成熟并广泛应用于公司产品的批量生产中。2018 年毛利率下降 4.5 个百

分点，主要原因是收入结构发生变化，毛利率相对较高的铜及铜阻挡层系列化学机械抛光液

的收入占比从 75.0%下降至 66.3%，同时公司对已稳定销售多年的产品选择性降价来维持产

品竞争优势，导致该系列产品毛利率下降 2.8 个百分点。 

图 11：2016-2018 年公司毛利率  图 12：2018 年公司产品毛利构成 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.2 研发持续高投入，未来发展可期 

2016 年、2017 年和 2018 年，公司期间费用合计分别为 7301.4 万元、8983.0 万元和

8015.1 万元，占营业收入的比重分别为 37.1%、38.7%和 32.3%。公司销售费用、管理费用、

研发费用占营业收入的比例基本稳定，财务费用占比随美元兑人民币汇率波动有所影响。研

发费用高的原因是因为公司作为科技创新企业，持续大量的研发投入是公司产品能与制程不

断推进的集成电路制造及先进封装技术同步的关键，包括投资铜抛光液系列等已有产品的研

发和阻挡层抛光液系列、钨化学机械抛光液等新产品的研发。 

图 13：2016-2018 年公司各项费用  图 14：2018 年公司费用收入占比 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司研发费用占营业收入比重较高，2018 年公司研发费用为 5363.15 万元，占营业收

入的比例为 21.6%。研发费用主要由人力成本、物料消耗、折旧与摊销费用等构成，其中人

力成本是公司研发费用最主要的组成部分，有效保证了公司研发能力的提升。2017 年和 2018

年研发费用分别较上年增长 18.0%和 6.0%，主要原因系人力成本、物料耗用和专利费的增

长，这与公司业务开拓和发展过程中不断开展研发活动和提升研发能力相匹配。 

图 15：2016-2018 年公司研发费用及增长率  图 16：2016-2018 年公司研发费用构成 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 国产替代正当时，CMP 需求将维持高增长 

材料和设备是半导体产业的基石，是推动集成电路创新的引擎。一代技术依赖于一代工

艺，一代工艺依赖一代材料和设备来实现。半导体材料处于整个半导体产业链的上游环节，

对半导体发展起着重要支撑作用，具有产业规模大、细分行业多、技术门槛高、更新换代快

等特点。 

第一个特点是产业规模大。根据 SEMI 统计，2017 年全球半导体销售额为 469.3 亿美

元，中国大陆销售额 76.2 亿美元，占比 16%。第二是细分行业多，半导体材料行业是半导

体细分产领域中最多的产业链环节，晶圆制造材料包括硅片、SOI、掩膜版、光刻胶、电子

气体、工艺化学品、靶材、CMP 材料以及其他材料，封装材料包括引线框架、封装基板、

陶瓷基板、键合丝、包装材料、芯片粘接材料以及其他材料。每一大类材料又包括几十种甚

至上百种具体产品，细分子行业多达上百个。第三是技术门槛高，半导体材料技术门槛一般

高于其他电子制造领域相关材料，在研发过程中需要下游对应产线进行批量测试。同时，芯

片制造过程的不同和下游厂商对于材料的要求也不同。 

CMP 材料包括抛光液、抛光垫、调节器、清洁材料等，抛光液和抛光垫是核心材料，

其中抛光液占比 49%，抛光垫占比 33%。抛光液一般由研磨材料如纳米二氧化硅，氧化铝

等粒子和化学添加剂如表面活性剂、稳定剂、氧化剂等组成。 
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图 17：晶圆制造材料投资占比   图 18：CMP 各细分材料份额占比  

 

 

 
数据来源：Global Foundries，西南证券整理  数据来源：产业信息网，西南证券整理 

化学机械抛光（CMP）是集成电路制造过程中实现晶圆表面平坦化的关键工艺。与传统

的机械或纯化学的抛光方法不同，CMP 工艺是通过表面化学和机械研磨的技术结合来实现

晶圆表面微米/纳米级不同材料的去除，从而达到晶圆表面的高度（纳米级）平坦化效应，使

下一步的光刻得以进行。 

CMP 的主要工作原理是在一定压力下及抛光液的存在下，被抛光的晶圆对抛光垫做相

对运动，借助纳米磨料的机械研磨作用与各类化学试剂的化学作用之间的高度有机结合，使

被抛光的晶圆表面达到高度平坦化、低表面粗糙度和低缺陷的要求。根据不同工艺制程和技

术节点的要求，每一片晶圆在生产过程中都会经历几道甚至几十道的 CMP 抛光工艺步骤。 

图 19：CMP 发展历程  图 20：CMP 工艺原理图 

 

 

 

数据来源：SMIC，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理  

半导体材料行业细分领域众多，不同的子行业在技术上存在较大差异，半导体材料行业

各个子行业的行业龙头各不相同。从半导体材料行业竞争格局看，全球半导体材料产业依然

由美国、日本等厂商占据绝对主导，国内半导体材料企业和海外材料龙头仍存在较大差距。 
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图 21：全球半导体材料市场空间  图 22：全球 CMP 材料市场空间 

 

 

 
数据来源：Techcet，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

根据 Techcet 统计数据显示，2019 年半导体材料市场将达到 500 亿美元之上，增长超

过 3%。由于各种半导体芯片的需求稳步增长，使 2018 年的材料市场总收入达到 489 亿美

元，而预计到 2023 年的复合年增长率（CAGR）预计为 4.3％。 

根据 Cabot Microelectronics 官网公开披露的资料，2018 年全球 CMP 抛光材料市场规

模为 20.1 亿美元，其中抛光液和抛光垫市场规模分别为 12.7 亿美元和 7.4 亿美元，预计

2017-2020 年全球 CMP 抛光材料市场规模年复合增长率为 6%。 

4 美日厂商垄断 CMP 市场，奋起直追正当时 

CMP 市场呈现寡头垄断的局面。由于科技含量极高，CMP 抛光材料研发所需的资金投

入较大，一些较小的供应商，无法承受巨大的研发投入。与此同时美国和日本等国际巨头利

用先发优势在研发和生产方面不断革新，同时实行严格的专利保护封锁技术防止外泄，构筑

难以突破的技术壁垒。不同于传统行业，半导体的发展路径由摩尔定律决定，平均来说半导

体芯片每 18 个月性能就要翻倍一次，由此所需要的原材料的更新换代频率也极快。 

图 23：全球 CMP 抛光垫市场竞争格局  图 24：Cabot Microelectronics 全球抛光液市场份额变化 

 

 

 
数据来源：Techcet，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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在抛光液市场，Cabot Microelectronics 全球抛光液市场占有率最高，但是市占率已

经从 2000 年的 80%下降至 2017 年的 35%，表明未来全球抛光液市场朝向多元化发展，本

土化自给率将得到提升。在抛光垫市场，全球 CMP 抛光垫几乎全部被陶氏所垄断，陶氏公

司占据全球抛光垫市场 79%的市场份额。此外，3M、卡博特、日本东丽、台湾三方化学等

可生产部分抛光垫。 

表 1：公司抛光液产品主要竞争对手 

竞争对手 所属国家 公司简介 

Cabot Microelectronics 美国 全球领先的化学机械抛光液供应商和第二大化学机械抛光垫供应商。 

Versum 美国 
Versum 拥有材料、交付系统和服务两大业务，其中材料业务又包括先进材料和工艺材料两大

产品类别。 

Fujimi 日本 

Fujimi 是合成精密研磨剂制造商，产品线包括硅晶圆及其他半导体衬底的抛 光研磨剂、半导

体芯片上多层电路所需的化学机械抛光产品、电脑硬盘研磨剂， 并正在培育金属陶瓷、热喷

涂材料等新领域。 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

5 风险提示 

客户集中度较高、产品结构单一的风险；原材料供应及价格上涨风险；产品研发或不及

预期；半导体行业景气度下行风险。 
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