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[Table_Title] 

化学制品行业 

电子级 HF、光刻胶、OLED 材料等具有良

好发展前景 
[Table_Summary] 核心观点： 

 电子化学品是电子工业重要的支撑材料 

电子化学品是指为电子工业配套的精细化工产品，是电子工业重要的

支撑材料之一。电子化学品的质量优劣，不但直接影响电子产品的质量，而

且对微电子制造技术的产业化有重大影响。电子工业的发展要求电子化学

品产业与之同步。 

电子化学品的产品和技术范围很广。产品范围：包括气体、各类金属、

塑料、树脂、陶瓷、普通的和高纯度的有机或无机化合物和混合物。技术范

围：感光化学、电化学、高温等离子物理、激光辐射反应和聚合成型等。 

 电子级氢氟酸：半导体制程中的主要清洗剂 

电子级氢氟酸是氟精细化学品的一种，主要用于去除氧化物。电子级

氢氟酸主要运用在集成电路、太阳能光伏和液晶显示屏等领域，其中第一

大应用市场是集成电路领域，约占电子级氢氟酸总消耗量的 47%；其次是

太阳能光伏领域，占比 22.1%；液晶显示器领域，占 18.3%。 

近年来，随着我国微电子工业的高速发展，我国逐步成为全球较大的液

晶显示器（LCD）产业基地，用于集成电路（IC）、薄膜液晶显示器（TFT-

LCD）和半导体等清洗和蚀刻剂的电子化学品的需求越来越大，国内优势企

业的竞争力正在不断增强，长期成长空间巨大。 

 光刻胶：我国中高端需求还存在较大缺口，国产化替代空间较大 

光刻胶又称光致抗蚀剂，是利用化学反应进行图像转移的媒体，是由

感光树脂、光引发剂、溶剂等主要成分组成的对光敏感的混合液体。国产低

端光刻胶已有规模量产，中端已获突破，高端光刻胶尚属空白。随着国内企

业技术进步，光刻胶产量也在逐年增加，但需求端依然存在较大缺口。 

 OLED 发光材料：专利基本被国外厂商垄断 

现阶段，我国 OLED 材料仍以中间体等产品为主，专利限制是掣肘发

光材料国产化的主要原因。我国 OLED 材料技术积累薄弱，OLED 材料主

要集中在技术含量较低的中间体品。目前 OLED 终端材料的核心专利存在

较高的技术壁垒，生产主要还集中在日本、德国及美国厂商手中，主要原因

为国外实行专利保护，OLED 发光材料专利基本被国外厂商垄断。 

 建议关注：电子级氢氟酸：多氟多、天赐材料、晶瑞股份等；光刻胶：

强力新材、晶瑞股份、飞凯材料等；OLED 材料:强力新材、万润股份、

濮阳惠成等。 

 风险提示：1.国内集成电路产业发展不及预期，对电子化学品需求下

滑；2.研发能力不足导致国产化替代不及预期；3.竞争加剧，国外企业

大量侵占国内企业市场份额。 
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 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 

最新 最近 

评级 

合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价

（元） 
报告日期 

（元/

股） 
2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

苏博特 603916.SH CNY 13.05 2019/5/30 买入 16.60 0.98 1.21 13.2 10.7 8.7 7.4 12.7 13.6 

利尔化学 002258.SZ CNY 13.56 2019/5/7 增持 17.68 1.04 1.44 12.5 9.0 7.3 5.6 15.6 17.6 

海利尔 603639.SH CNY 27.16 2019/5/7 增持 33.35 2.30 2.89 11.3 9.0 7.8 6.2 16.7 17.4 

扬农化工 600486.SH CNY 54.66 2019/5/6 买入 62.90 3.69 4.19 14.8 13.0 9.7 7.9 19.8 18.3 

万华化学 600309.SH CNY 42.10 2019/4/30 买入 59.10 3.94 4.93 10.9 8.7 7.5 5.8 23.7 25.2 

金禾实业 002597.SZ CNY 18.93 2019/4/30 买入 23.05 1.65 2.02 11.4 9.3 7.0 5.4 19.8 20.4 

金石资源 603505.SH CNY 21.20 2019/4/30 买入 24.00 1.20 1.52 15.6 12.4 9.4 7.4 25.6 24.4 

三友化工 600409.SH CNY 5.66 2019/4/29 买入 8.21 0.68 0.81 8.3 7.0 4.5 3.6 11.3 11.8 

桐昆股份 601233.SH CNY 13.76 2019/4/28 买入 18.72 1.44 1.89 10.8 8.2 7.0 6.1 14.8 16.5 

鲁西化工 000830.SZ CNY 11.20 2019/4/24 买入 20.77 1.61 1.92 6.7 5.7 10.5 8.7 18.0 17.7 

国恩股份 002768.SZ CNY 23.63 2019/4/24 买入 31.93 1.52 1.82 16.6 13.9 11.2 9.6 16.9 16.9 

万润股份 002643.SZ CNY 10.36 2019/4/22 买入 15.00 0.60 0.69 17.0 14.6 12.9 10.8 11.0 11.3 

广信股份 603599.SH CNY 15.41 2019/4/21 买入 21.59 1.27 1.62 11.6 9.1 7.0 4.8 11.2 12.6 

醋化股份 603968.SH CNY 18.05 2019/4/19 买入 22.50 1.32 1.47 12.1 10.9 7.1 6.1 16.2 15.2 

百合花 603823.SH CNY 16.97 2019/4/15 增持 27.85 1.11 1.40 16.5 13.1 10.0 7.6 15.0 15.9 

中泰化学 002092.SZ CNY 7.70 2019/3/27 增持 10.50 1.14 1.29 7.0 6.2 6.7 6.0 11.5 11.5 

广汇能源 600256.SH CNY 3.54 2019/3/24 买入 4.95 0.33 0.47 10.8 7.5 5.8 4.1 13.0 15.7 

坤彩科技 603826.SH CNY 14.91 2019/2/26 增持 18.20 0.56 0.79 26.1 18.6 20.1 14.5 16.9 19.2 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算（选用 20190712 日收盘价） 
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一、电子化学品：电子工业重要的支撑材料 

电子化学品是指为电子工业配套的精细化工产品，是电子工业重要的支撑材料

之一。电子化学品的质量优劣，不但直接影响电子产品的质量，而且对微电子制造

技术的产业化有重大影响。电子工业的发展要求电子化学品产业与之同步。因此． 

电子化学品成为世界各国为发展电子工业而优先开发的关键材料之一。 

图1：电子化学品产业链 

 

 

数据来源：中国产业信息网，广发证券发展研究中心 

 

 电子化学品的产品和技术范围很广。产品范围包括气体、各类金属、塑料、树

脂、陶瓷、普通的和高纯度的有机或无机化合物和混合物。技术范围包括感光化学、

电化学、高温等离子物理、激光辐射反应和聚合成型等。电子化学品产品按用途可分

为集成电路(IC)用化学品、印刷电路(PCB)用化学品、平板显示用化学品等几大门类，

每个大门类下面又有若干细分的子门类，据不完全统计产品品种在 2 万余种以上。 
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 表1：电子化学品的分类 

 

类别 细分产品 

IC 用化学品 硅片、光刻胶、湿化学品、电子气体、靶材 CMP材料等 

PCB用化学品 
PCB油墨、特种气体、显影液、 

蚀刻液 

显示用化学品 
液晶材料（混晶、偏光片等）， 

OLED材料、光学膜等 

数据来源：《新型电子化学品》，崔春芳，广发证券发展研究中心 

二、电子级氢氟酸：半导体制程中的主要清洗剂 

1、电子级氢氟酸: 半导体制作过程中应用最多的电子化学品之一 

电子级氢氟酸是氟精细化学品的一种，主要用于去除氧化物，是半导体制作过

程中应用最多的电子化学品之一。电子级氢氟酸上游原料为萤石，经过一系列的加

工提取形成氢氟酸，再到无机氟化物，最后产生氢氟酸。 

图2：电子级氢氟酸产业链 

 

数据来源：前瞻产业研究院，广发证券发展研究中心 

2、电子级氢氟酸的供给格局：产能增速加快，利用率回归高位 

高纯电子级氟化氢逆势而上，不断有企业增扩产能。为抑制行业产能过剩，工

信部于2011年发布了《氟化氢行业准入条件》，限制小规模企业氢氟酸的生产。在

氟化氢行业频遭"限制"的情况下，高纯电子级氟化氢却逆势而上，不断有企业增扩

电子级氟化氢产能。根据卓创资讯，2018年12月，索尔维蓝天拟扩建电子级氢氟

酸产能，同时新增一套年产15000吨/年电子级氢氟酸生产线，总产能达到30000吨/

年；2018年6月，鹰鹏集团投资新公司建设二期年产6000吨电子级氢氟酸生产线；

2018年1月，天赐材料发布关于投资建设年产5万吨氟化氢、年产2.5万吨电子级氢

氟酸改扩建项目的公告。 
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图3：电子级氢氟酸生产企业在建或拟建产能汇总（吨/年） 

 

数据来源：中国产业信息网，广发证券发展研究中心 

       

产能增速加快，产能利用率回归高位。根据中国产业信息网统计，2011年我国

电子级氢氟酸产能仅有8万吨，到2018年产能达到24万吨。产能利用率方面，受环

保政策影响，自2008年开始，我国氢氟酸产能利用率大幅下降，2013年、2014年

产能利用率不到50%。随着半导体行业快速增长，其对电子级氢氟酸的需求有所增

长，这也推动了电子级氢氟酸行业的快速发展，2017年和2018年氢氟酸产能利用

率回到60%以上。 

图4：2011-2018年中国电子级氢氟酸产能分析（万吨）  图5：2011-2018年中国氢氟酸产能利用率变化 

 

 

 

数据来源：中国产业信息网，广发证券发展研究中心  数据来源：中国产业信息网，广发证券发展研究中心 

 

3、电子级氢氟酸的需求情况：微电子工业拉动电子级氢氟酸需求 

电子级氢氟酸主要运用在集成电路、太阳能光伏和液晶显示屏等领域，其中第

一大应用市场是集成电路领域，约占电子级氢氟酸总消耗量的47.3%；其次是太阳

能光伏领域，占比22.1%；再次是液晶显示器领域，占18.3%。近年来，随着我国

微电子工业的高速发展，逐步成为全球较大的液晶显示器（LCD）产业基地，用于

集成电路（IC）、薄膜液晶显示器（TFT-LCD）和半导体等清洗和蚀刻剂的电子化

学品的需求越来越大，国内优势企业的竞争力正在不断增强，长期成长空间较大。 
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 图6：中国电子级氢氟酸需求结构分析 

 

数据来源：中国产业信息网，广发证券发展研究中心 

 

表2：电子级氢氟酸应用领域 

应用领域 具体说明 

集成电路 

在集成电路或超大规模集成电路制造业中，电子级氢氟酸是关键

辅助材料之一，主要用于晶圆表明清洗、芯片加工过程中的清洗

和蚀刻等工序 

太阳能光 

伏产业 
太阳能光伏产业中，电子级氢氟酸用于硅片表面清洗、蚀剂等 

液晶显示器 
在液晶显示器行业中，电子级氢氟酸用于玻璃基板清洗、氮化

硅、二氧化硅蚀剂等 

其他 用作分析试剂和制备高纯度的含氟化品 

数据来源：前瞻产业研究院，广发证券发展研究中心 

 

二、光刻胶：利用化学反应进行图像转移的媒体 

1.光刻胶：利用化学反应进行图像转移的媒体 

光刻胶又称光致抗蚀剂，是利用化学反应进行图像转移的媒体，是由感光树

脂、光引发剂、添加剂和溶剂等主要成分组成的对光敏感的混合液体。光刻胶中， 

感光树脂是关键组分。感光树脂经过光照后，在曝光区能很快的发生光固化反应，

使得材料的物理性能，特别是溶解性、亲和性等发生明显变化。经过适当溶剂处

理，溶去可溶性部分，可以得到所需图像。 
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 图7：光刻胶组成  图8：光刻胶原理 

 

 

 

数据来源：《电子化学品》，顾民，广发证券发展研究中心  数据来源：中国产业调研网，广发证券发展研究中心 

2.光刻胶按照应用领域的分类 

光刻胶基于应用领域不同一般可以分为半导体集成电路（IC）光刻胶、 PCB 

光刻胶以及 LCD 光刻胶三个大类。其终端产品包括消费电子、家用电器、信息通 

讯等产业。其中， PCB 光刻胶占全球市场 24%，半导体 IC 光刻胶占全球市场 

24%，LCD 光刻胶占全球市场 27%。 

图9：光刻胶产业链  图10：全球光刻胶市场分布 

 

 

 

数据来源：强力新材招股说明书，广发证券发展研究中心  数据来源：中国产业调研网，广发证券发展研究中心 

3. 国产低端光刻胶已有规模量产，中端已获突破，高端光刻胶尚属空白。  

对于我国本土光刻胶产品，主要还集中在低端 PCB 光刻胶，PCB 光刻胶市

场份额高达 94.4%。排名第二的 LCD 光刻胶市场份额仅为 2.7%。半导体光刻胶

市场份额仅为 1.6%。虽然数据是较为早期的 2015 年数据，但当前国内光刻胶的

市场格局没变，中国内地市场 PCB 光刻胶依旧占据大部分市场份额，LCD 光刻

胶和半导体光刻胶所占份额还处于很低的水平。 
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 图11：国内光刻胶市场份额占比 

 

数据来源：中国产业调研网，广发证券发展研究中心 

 

4. 需求端缺口较大，存在进口替代空间。 

    随着国内企业技术的进步，我国光刻胶产量也在逐年增加，但需求端依然存在

较大缺口。据统计资料显示，2017年我国光刻胶行业产量达到7.56万吨，较2016

年增加0.29万吨，其中，我国本土光刻胶产量为4.41万吨，与7.99万吨的需求量差

异较大，说明我国供给能力还需提升。伴随着我国平面显示和半导体产业的发展，

预计我国光刻胶市场需求在2022年可能突破27.2万吨。 

图12：中国本土光刻胶产量（万吨）  图13：中国光刻胶需求量（万吨）  

 

 

 

数据来源：智研咨询，广发证券发展研究中心  数据来源：智研咨询，广发证券发展研究中心 

三、OLED 材料：专利限制掣肘发光材料国产化 

1. OLED: 一种多层结构的有机电致发光器件 

OLED 也称“有机发光二极管”，是一种多层结构的有机电致发光器件，可应用

于显示及照明领域。OLED发光原理：在电流驱动下，在阴极和阳极注入的电子及

空穴通过对向转移在发光层复合后释放能量， 从而激发有机发光分子发光。OLED

的核心结构是阴极和阳极以及两者之间夹有的发光层，此外为了优化器件结构性
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 能，引入了电子及空穴注入层、电子及空穴传输层以及电子及空穴阻挡层，最终形

成了具有多层结构的有机电致发光器件。 

图14：OLED多层结构示意图 

 

数据来源：中国产业信息网，广发证券发展研究中心 

2. OLED: 专利限制掣肘发光材料国产化 

现阶段，我国OLED 材料仍以中间体等产品为主，专利限制是掣肘发光材料国产

化的主要原因。我国 OLED 材料技术积累薄弱，OLED材料主要集中在技术含量较低

的中间体品。OLED 中间体由国内厂商销售给国外OLED 终端材料厂商，升华提纯后

用于OLED 面板生产，我国 OLED 中间体供应商包括万润股份、瑞联新材、阿格蕾雅

等。目前OLED 终端材料的核心专利存在较高的技术壁垒，生产主要还集中在韩国、

日本、德国及美国厂商手中，主要原因为国外实行专利保护，OLED发光材料专利基本

被国外厂商垄断。 

图15：OLED终端材料专利权主要集中在外资 

 

数据来源：联瑞新材招股说明书，广发证券发展研究中心 

3.国内外OLED面板厂商积极扩产，OLED材料需求高速增长 

OLED 材料需求快速增长。基于目前全球主要 OLED 面板厂商产线产能及扩产计

划，2016年全球 OLED 面板供应面积为949万平方米/年（供应面积=产线尺寸*产量），

而据瑞联新材招股说明书显示，2016年全球终端材料市场需求约39.65 吨。预计到 

2020 年全球 OLED 面板供给面积将达到 4,346 万平方米，则对应终端材料需求可达 

180 吨左右。而由于从 OLED 中间体制得终端材料的过程存在损耗，因此中间体的实际
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 需求更大。 

图16：OLED终端材料需求稳步增长 

 

数据来源：IHS，广发证券发展研究中心 

 

四、风险提示 

1．国内集成电路产业发展进度不及预期，电子化学品需求增速不及预期； 

2．国内企业产品研发能力不足，导致电子化学品国产化替代进度不及预期； 

3．行业竞争加剧风险。 
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