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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

南大光电(300346)公司点评报告 2019 年 08 月 27 日 

[Table_Title] 半导体材料多点开花，自主可控勇立潮头  

——南大光电中报点评  
 

[Table_Summary] 事件：南大光电 2019 年半年报显示：2019 年上半年，实现营收 1.39 亿，

同比增长 10.32%；归母净利 0.26 亿，同比下降 9.09%。 

 无惧短期景气下滑，持续加大研发投入。 

上半年，LED 及 IC 行业景气度均有下降。面对不利的外部形势，公司通

过开发新品，拓展市场等方式妥善应对，但激烈的竞争仍造成公司业绩有

所下降。此外公司 2019H1 研发投入 0.27 亿，同比增长 109.11%，研发投

入的增加，短期来看虽然对业绩有所拖累，但也是后续增长的重要保障。 

 ArF 光刻胶持续加码，国产突破值得期待。 

作为半导体先进制程的关键，ArF 光刻胶（Dry&Wet）具有保存时间较短，

且供应链单一的特点，一旦出现自然灾害、政治风险等不可抗力，国内晶

圆厂的安全运营将面临挑战，故而该核心技术的自主可控不仅具有现实的

经济意义，更具有重大战略意义。南大光电自主创新和产业化的 193nm 光

刻胶项目，已获国家 02 专项支持，有望率先实现国产突破。 

 电子特气积极扩产，ALD 前驱体稳步推进。 

磷烷、砷烷等电子特气既可用于三五族化合物半导体又是 IC 离子注入的核

心材料。相关产品历经数年研发和拓展，业已进入高端 IC 供应链，有望成

为公司未来重要的业绩支点。为满足市场需求，公司磷烷、砷烷扩产项目

也处于紧锣密鼓进行中，为下一步抢占市场、增厚业绩奠定基础。 

此外，ALD 前驱体作为公司在半导体材料的另一个重要布局，其研发和产

业化进展顺利且具备规模化生产能力，TDMAT 等产品在中芯国际通过认证

并实现小批量供应。 

 投资并购飞源气体，含氟特气增量可期。 

2019 年 8 月，公司公告拟采用现金收购及增资方式取得山东飞源气体有限

公司 57.97%股权。飞源气体作为国内含氟电子特气的供应商之一，其主打

产品为 NF3、SF6 等，且已进入台积电、BOE、鸿海、华星、龙腾、惠科

等 IC、面板厂商核心供应体系，有望与南大在客户、技术等方面形成协同，

进一步完善公司半导体材料版图，增强南大光电核心竞争力。 

 投资建议与盈利预测 

出于审慎性原则，暂不考虑飞源气体对公司业绩贡献，预计 2019-2021 年

实现归母净利润 0.58/0.89/1.38 亿元，对应当前 P/E 76.99/50.15/32.40 倍。

给予公司“买入”评级。 

 风险提示 

下游需求不及预期、新产品研发不及预期、收购飞源气体进展不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 177.21 228.17 279.00 353.00 453.00 

收入同比（%） 74.90 28.76 22.27 26.52 28.33 

归母净利润(百万元) 33.84 51.24 58.08 89.16 138.02 

归母净利润同比(%) 348.28 51.43 13.33 53.53 54.79 

ROE（%） 2.79 4.32 4.50 6.55 9.37 

每股收益（元） 0.08 0.12 0.14 0.22 0.34 

市盈率(P/E) 132.13 87.26 76.99 50.15 32.40 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|首次推荐 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  10.31 元/14.5 元 

目标期限： 6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 15.12 / 8.47 

A 股流通股（百万股）： 368.22 

A 股总股本（百万股）： 406.89 

流通市值（百万元）： 3796.34 

总市值（百万元）： 4195.04 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表（暂未考虑收购飞源气体对公司业绩影响）          

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 942.60 1042.74 1051.10 1164.01 1325.01 

 

营业收入 177.21 228.17 279.00 353.00 453.00 

  现金 88.04 200.56 172.97 287.01 432.42 

 

营业成本 90.50 109.01 152.29 180.34 220.27 

  应收账款 84.56 83.60 117.02 100.08 94.43 

 

营业税金及附加 3.37 4.44 5.39 6.84 8.77 

  其他应收款 1.33 0.73 0.96 0.94 0.91 

 

营业费用 7.61 27.05 22.91 26.48 31.71 

  预付账款 6.65 7.75 10.95 12.91 15.79 

 

管理费用 25.64 35.85 36.27 49.08 61.62 

  存货 86.80 118.93 105.56 108.43 109.97 

 

研发费用 38.44 37.36 55.00 47.00 35.00 

  其他流动资产 675.22 631.17 643.64 654.63 671.49 

 

财务费用 1.50 -8.02 -7.73 -9.52 -14.89 

非流动资产 402.81 430.95 436.08 424.98 411.96 

 

资产减值损失 7.88 8.42 1.00 1.00 1.00 

  长期投资 115.37 115.32 116.52 115.93 116.03 

 

公允价值变动收益 0.00 3.29 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 220.57 224.05 210.80 196.52 181.22 

 

投资净收益 19.39 31.63 27.55 28.91 28.46 

  无形资产 34.58 42.98 44.65 47.58 50.08 

 

营业利润 34.94 61.36 66.36 105.63 162.91 

  其他非流动资产 32.29 48.60 64.11 64.95 64.64 

 

营业外收入 4.36 1.39 2.38 2.05 2.16 

资产总计 1345.41 1473.69 1487.19 1588.98 1736.97 

 

营业外支出 1.18 0.20 0.53 0.42 0.46 

流动负债 58.52 72.86 74.25 87.30 100.35 

 

利润总额 38.12 62.55 68.21 107.26 164.61 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 2.32 7.07 11.05 15.48 23.46 

  应付账款 32.04 33.47 45.76 56.19 67.65 

 

净利润 35.79 55.48 57.16 91.78 141.15 

  其他流动负债 26.48 39.40 28.49 31.11 32.69 

 

少数股东损益 1.96 4.24 -0.91 2.62 3.14 

非流动负债 49.28 185.25 92.93 109.19 129.09 

 

归属母公司净利润 33.84 51.24 58.08 89.16 138.02 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 62.35 82.67 85.67 124.18 177.12 

 其他非流动负债 49.28 185.25 92.93 109.19 129.09 

 

EPS（元） 0.21 0.19 0.14 0.22 0.34 

负债合计 107.80 258.11 167.18 196.49 229.44 

 

      

 少数股东权益 24.71 28.95 28.04 30.66 33.80 

 

主要财务比率      

  股本 160.86 273.47 410.20 410.20 410.20 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 660.63 548.02 411.29 411.29 411.29 

 

成长能力      

  留存收益 391.40 423.34 470.48 540.33 652.24 

 

营业收入(%) 74.90 28.76 22.27 26.52 28.33 

归属母公司股东权益 1212.89 1186.63 1291.97 1361.83 1473.74 

 

营业利润(%) 1398.41 75.59 8.16 59.17 54.22 

负债和股东权益 1345.41 1473.69 1487.19 1588.98 1736.97 

 

归属母公司净利润(%) 348.28 51.43 13.33 53.53 54.79 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 48.93 52.23 45.42 48.91 51.38 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 19.10 22.46 20.82 25.26 30.47 

经营活动现金流 22.52 129.83 -125.42 111.90 144.47 

 

ROE(%) 2.79 4.32 4.50 6.55 9.37 

  净利润 35.79 55.48 57.16 91.78 141.15 

 

ROIC(%) 3.22 4.68 4.45 7.63 11.90 

  折旧摊销 25.91 29.33 27.04 28.07 29.11 

 

偿债能力      

  财务费用 1.50 -8.02 -7.73 -9.52 -14.89 

 

资产负债率(%) 8.01 17.51 11.24 12.37 13.21 

  投资损失 -19.39 -31.63 -27.55 -28.91 -28.46 

 

净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -26.97 72.75 -82.32 15.54 -1.84 

 

流动比率 16.11 14.31 14.16 13.33 13.20 

 其他经营现金流 5.67 11.92 -92.01 14.94 19.39 

 

速动比率 14.62 12.62 12.73 12.09 12.11 

投资活动现金流 -34.07 60.14 42.83 11.92 12.15 

 

营运能力      

  资本支出 27.55 47.47 30.00 10.00 10.00 

 

总资产周转率 0.13 0.16 0.19 0.23 0.27 

  长期投资 0.00 0.00 -0.46 0.24 -0.04 

 

应收账款周转率 2.46 2.56 2.63 3.07 4.40 

 其他投资现金流 -6.52 107.61 72.37 22.16 22.11 

 

应付账款周转率 4.23 3.33 3.84 3.54 3.56 

筹资活动现金流 -4.71 -77.78 55.00 -9.78 -11.21 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.08 0.12 0.14 0.22 0.34 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.05 0.32 -0.31 0.27 0.35 

  普通股增加 0.00 112.60 136.73 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.96 2.89 3.15 3.32 3.59 

  资本公积增加 0.00 -112.60 -136.73 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -4.71 -77.78 55.00 -9.78 -11.21 

 

P/E 132.13 87.26 76.99 50.15 32.40 

现金净增加额 -17.65 112.52 -27.59 114.04 145.41  P/B 3.69 3.77 3.46 3.28 3.03 

 

     

 

EV/EBITDA 65.51 49.41 47.68 32.89 23.06 



    

      

 

 

 


