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报告摘要： 

南大光电主要业务包括 MO 源、电子特气，同时公司正在推进光刻胶及配

套材料业务、ALD 前驱体产品业务。 

电子特气业务已成为公司盈利新增长点。公司主要产品为高纯磷烷、砷烷，

纯度达到 6N 级别，已在 LED 行业取得主要市场份额，并在 IC 行业快速实

现了进口替代，已成为公司新的利润增长点。目前公司在 IC 领域的电子特

气销售额占比约 40%。此外，公司于 2019 年11 月收购山东飞源气体 57.97%

股权，飞源气体是国内三氟化氮、六氟化硫主要生产企业之一。 

公司是光刻胶领域的新进入者，目标产品为中高端的半导体用 ArF光刻胶。

公司于 2017 年开始研发“193nm 光刻胶项目”，已获得国家“02 专项”的相关

项目立项，公司计划通过 3 年的建设、投产及实现销售，达到年产 25 吨

193nm（ArF 干式和浸没式）光刻胶产品的生产规模，产品将满足集成电路

行业需求标准。 

公司盈利预测及投资评级：我们预测公司 2019~2021 年净利润分别为 0.6

亿元、0.85 亿元、1.24 亿元，EPS 分别为 0.15 元、0.21 元、0.30 元。目

前股价对应 P/E 分别为 121 倍、85 倍、58 倍。首次覆盖给予“强烈推荐”评

级。 

风险提示：市场竞争加剧；项目建设进度不及预期；下游客户认证进度不及

预期；新技术的研发风险；原材料价格波动风险。 

财务指标预测 
 

指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 177  228  265  387  608  

增长率（%） 74.90% 28.76% 15.93% 46.25% 57.24% 

净利润（百万元） 34  51  60  85  124  

增长率（%） 348.28% 51.43% 16.57% 41.59% 46.68% 

净资产收益率（%） 2.79% 4.32% 4.62% 6.24% 8.58% 

每股收益(元) 0.08  0.13  0.15  0.21  0.30  

PE 213  140  121  85  58  

PB 5.93  6.07  5.56  5.31  4.98    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 
公司简介：  

南大光电主要业务包括 MO 源、电子特气、

光刻胶及配套材料业务、ALD 前驱体产品业

务。其中，公司是全球主要的 MO 源生产商，

全球市占率超过 30%。 
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1. 公司业务包括 MO 源、电子特气，同时推进光刻胶、ALD 前驱体业务 

南大光电主要业务包括 MO 源、电子特气，同时公司正在推进光刻胶及配套材料业务、ALD 前驱体产品

业务。2018 年收入结构中，电子特气占比约 34%、MO 源占比合计约 48%；毛利结构中，电子特气占

比约 41%、MO 源占比合计约 42%。 

MO 源系列产品：公司是全球主要的 MO 源生产商，全球市占率超过 30%，主要产品有三甲基镓、三甲

基铟、三乙基镓、三甲基铝等，主要应用于下游制备 LED 外延片等。公司产品的技术水平已全面达到国

际先进水平，产品纯度≥6N，可以实现 MO 源产品的全系列配套供应，并可为客户提供定制产品服务。

公司 MO 源产品已实现进口替代，并远销欧美及亚太地区，积累了一大批稳定优质的客户资源。公司在

建“年产 170 吨 MO 源和高 K 三甲基铝生产项目”，项目建成后可将产品应用扩展至半导体和光伏领域。 

高纯电子特气产品：公司主要产品为高纯磷烷、砷烷，已在 LED 行业取得主要市场份额，并在 IC 行业

快速实现了进口替代，已成为公司新的利润增长点。此外，公司于2019年11月收购山东飞源气体57.97%

股权，飞源气体是国内三氟化氮、六氟化硫主要生产企业之一。 

光刻胶及配套材料：公司于 2017 年开始研发“193nm 光刻胶项目”，已获得国家“02 专项”的相关项

目立项，公司计划通过 3 年的建设、投产及实现销售，达到年产 25 吨 193nm（ArF 干式和浸没式）光

刻胶产品的生产规模，产品将满足集成电路行业需求标准。 

ALD 前驱体产品：公司于 2016 年 12 月承担了国家“02 专项”项目“20-14nm 先导产品工艺开发”的

课题“ALD 金属有机前驱体产品的开发和安全离子注入产品开发”的开发任务，现已掌握多种 ALD/CVD

前驱体材料的生产技术，并且具备规模化生产的能力，公司可提供 TDMAT 等多种合格产品，其中 TDMAT

等产品在中芯国际若干分厂都进行了认证并陆续通过，可以实现小批量供应。 

 

图 1：公司 2018 年收入结构  图  2：公司 2018 年归母净利润结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2. 电子特气业务：内生+外延发展，已成为公司新增长点 

公司控股子公司全椒南大光电生产的高纯磷烷、砷烷纯度达到 6N 级别，已在 LED 行业取得主要的市场
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份额，同时在 IC 行业实现了产品快速替代进口，已成为公司新的利润增长点。 

公司于 2019 年 11 月完成收购山东飞源气体 57.97%股权，飞源气体是国内三氟化氮、六氟化硫主要生

产企业之一。 

 

2.1 全椒南大光电：磷烷、砷烷在 IC 行业实现快速进口替代 

公司于 2013 年在安徽省全椒县建设“高纯磷烷、砷烷研发和产业化项目”，该项目获得国家“02 专项”2013

年项目立项。项目一期已于 2016 年建成，形成了 35 吨高纯磷烷、15 吨高纯砷烷的生产能力，目前产

能利用率平均在 80%左右。 

公司已启动扩产项目，计划将电子特气的产能扩大一倍，新产能计划在 2019 年底建成。2019 年 1 月，

公司磷烷、砷烷扩产项目获得环评批复，一期将扩产磷烷 17.5 万吨，二期再扩产磷烷 17.5 万吨+砷烷

15 万吨。 

目前全球磷烷的市场规模约为 120 吨/年，砷烷的市场规模约为 80 吨/年。在 LED 领域，磷烷、砷烷被

大量应用于 GaAs 基 LED 外延生长过程中的 GaAs、InAIP 化学气相沉积；在半导体领域，磷烷、砷烷

是离子注入工序的关键材料。 

公司自主研发的高纯磷烷、砷烷产品纯度达到 6N 级别，依托公司成熟的销售渠道和优良的技术支持，

已在 LED 行业取得主要的市场份额，并实现了在 IC 行业的快速进口替代。目前公司在 IC 领域的电子特

气销售额占比约 40%。 

公司电子特气业务已成为新的利润增长点。2018 年营收 0.78 亿元、毛利率 62%；2019 年上半年营收

0.47 亿元、毛利率 61%。 

 

图 3：公司电子特气业务收入及毛利  图  4：公司电子特气业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2.2 飞源气体：三氟化氮、六氟化硫国内竞争力强 

公司于 2019 年 11 月收购山东飞源气体有限公司 57.97%股权，成为控股股东。飞源气体主业为高纯三
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氟化氮、六氟化硫等含氟特种气体，未来将不断提升三氟化氮、六氟化硫的产能和品质，并计划推出六

氟化钨等含氟电子特气产品，逐步成为含氟电子特气领域具有国际竞争力的供应商。 

飞源气体现有三氟化氮产能 1000 吨、六氟化硫产能 2000 吨，分别于 2016 年 3 月、5 月量产。飞源气

体计划扩大三氟化氮的产能，目标在 2020 年上半年，实现 2000 吨三氟化氮产线达产；在 2020 年底之

前，实现 3000 吨三氟化氮产线投产。 

飞源气体在电子行业已成为台积电、台湾鸿海集团、京东方、华星光电、龙腾光电、重庆惠科等大型半

导体、显示面板厂商的核心三氟化氮供应商；在电力行业对西门子、西开、泰开、北开、山东电网等行

业龙头企业实现批量供货。公司积极拓展海外业务，产品销往非洲、南美、印度、欧洲和东南亚多个国

家和地区。 

飞源气体自 2016 年主要产品投产以来，经历了 2017 年和 2018 年上半年的产品导入期，至 2019 年上

半年，飞源气体的收入已经进入快速成长期，日均收入已由 2018 年的 30 万元上升至 48 万元。 

根据收购业绩对赌承诺，飞源气体 2019~2021 年合计税后经常性净利润不低于 1.138 亿元，且 2021 年

税后经常性净利润不低于 6551 万元。 

 

图 5：飞源气体主要财务指标 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

三氟化氮主要作为蚀刻剂，用于芯片（IC）和显示面板（LCD）生产环节。三氟化氮具有优异的蚀刻速

率和选择性，且对表面无污染，是电子工业中的一种优良的等离子蚀刻气体。在 IC 行业中，三氟化氮

用于芯片的蚀刻；在 LCD 行业中，三氟化氮用于化学气相沉积（CVD）腔体清洗，也可用于 LCD 的蚀

刻。 

2018 年全球三氟化氮总需求量约 2.8 万吨，其中中国大陆需求量达 7000 吨，占比 25%；全球三氟化氮

总产能约 2.95 万吨，主要集中在韩国、中国、日本和美国，其中韩国占比 50%以上，中国大陆占比约

30%。 

 

图 6：全球三氟化氮市场需求格局  图  7：全球三氟化氮市场生产格局 

财务指标
（万元）

2017年 2018年
2019年

1.1~7.11

2019年

5.1~7.11

营业收入 4138 10769 8193 3465

营业成本 5696 10019 6603 2633

毛利率 -38% 7% 19% 24%

净利润 -2951 -1969 -980 -46 

净利率 -71% -18% -12% -1%

日均收入 22 30 43 48

扣非净利润 n.a n.a -578 105
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 8：全球主要三氟化氮生产企业 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

六氟化硫主要作为绝缘气体用于电力行业、作为蚀刻剂用于芯片（IC）和显示面板（LCD）生产环节。

六氟化硫是一种超高压绝缘介质材料，具有良好的绝缘性能和灭弧性能。目前 90%的六氟化硫用在电力

行业作为绝缘气体；电子级高纯六氟化硫是一种理想的电子蚀刻剂，被大量应用于半导体、显示面板加

工过程中的干刻环节。 

2018 年全球六氟化硫总需求量约为 2 万吨，生产企业主要集中在中国。由于六氟化硫是温室气体，其

全球供给增长受限。 

 

图 9：全球主要六氟化硫生产企业 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

3. 光刻胶业务：承担国家 02专项，自主研发 193nm 光刻胶产品 

韩国, 35%

中国大陆, 

25%

中国台湾, 

18%

美国, 12%

日本、新加坡

等地区, 10%

韩国, 50%

中国大陆, 

30%

日本、美国, 

20%

地区 生产企业 2018年产能（吨） 未来新增产能（吨）

韩国 韩国SK 10000

日本 日本KDK 3000

派瑞特气（中船重工718所） 6500

黎明大成（昊华科技） 1000 1000

飞源气体（南大光电） 1000 2000

中国大陆

生产企业 2018年产能（吨） 应用领域

成都科美特（雅克科技） 8500 电力行业

黎明院（昊华科技） 2800 电子行业

飞源气体（南大光电） 2000 电子行业
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公司正在自主创新和产业化的 193nm 光刻胶项目，已获得国家 02 专项“ 193nm 光刻胶及配套材料关

键技术研究项目”和“ ArF 光刻胶开发和产业化项目”的正式立项，截至 2019 年半年报数据，已先后共获

得中央财政补贴 15,101.65 万元、地方配套 5,000 万元。 

公司计划将通过 3 年的建设、投产及实现销售，达到年产 25 吨 193nm（ArF 干式和浸没式）光刻胶产

品的生产规模（干式和浸没式的比例是 1/4）。产品满足集成电路行业需求标准，同时建成先进光刻胶分

析测试中心和高分辨率光刻胶研发中心，为公司新的高端光刻胶产品的研发和产业化提供技术保障。 

公司组建了包括高级光刻胶专业人才的独立研发团队，建成 1500 平方米的研发中心和百升级光刻胶中

试生产线，产品研发进展和成果得到业界专家的认可。目前“193nm 光刻胶及配套材料关键技术研究项

目”的研发工作已经完成，正在等待验收。公司设立光刻胶事业部，并成立了全资子公司“宁波南大光电

材料有限公司”，全力推进“ ArF 光刻胶开发和产业化项目”的落地实施。预计 2019 年底在宁波建成一条

光刻胶生产线，项目产业化基地建设工作进展顺利。 

 

4. 盈利预测与投资评级 

我们预测公司 2019~2021 年净利润分别为 0.6 亿元、0.85 亿元、1.24 亿元，EPS 分别为 0.15 元、0.21

元、0.30 元。目前股价对应 P/E 分别为 121 倍、85 倍、58 倍。首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

 

图 10：公司 P/E和 P/B band 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

5. 风险提示 

市场竞争加剧；项目建设进度不及预期；下游客户认证进度不及预期；新技术的研发风险；原材料价格

波动风险。 
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附表：公司盈利预测表  
 
资产负债表       单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 943  1043  1180  1288  1459  营业收入 177  228  265  387  608  

货币资金 88  201  280  255  187  营业成本 91  109  139  190  280  

应收账款 85  84  97  142  223  营业税金及附加 3  4  5  8  12  

其他应收款 33  57  67  96  150  营业费用 8  27  19  27  43  

预付款项 7  8  10  14  20  管理费用 64  36  34  46  73  

存货 87  119  152  207  305  财务费用 1  -8  -10  -11  -9  

其他流动资产 644  574  574  574  574  资产减值损失 8  8  2  5  8  

非流动资产合

计  

403  431  424  416  406  公允价值变动收

益 

0  3  0  0  0  

长期股权投资 115  115  115  115  115  投资净收益 19  32  20  20  20  

固定资产 228  244  242  238  231  营业利润 35  61  67  95  140  

无形资产 35  43  40  36  33  营业外收入 4  1  0  0  0  

其他非流动资

产 

25  28  28  27  27  营业外支出 1  0  0  0  0  

资产总计 1345  1474  1604  1704  1865  利润总额 38  63  67  95  140  

流动负债合计 59  73  96  135  205  所得税 2  7  8  11  16  

短期借款 0  0  0  0  0  净利润  36  55  60  85  124  

应付账款 23  33  39  54  81  少数股东损益 2  4  0  0  0  

预收款项 2  1  3  4  7  归属母公司净利

润 

34  51  60  85  124  

一年内到期的

非流动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 64  80  89  117  166  

非流动负债合

计  

49  185  185  185  185  EPS（元） 0.08  0.13  0.15  0.21  0.30  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 108  258  281  320  390  成长能力      

少数股东权益 25  29  29  29  29  营业收入增长 75% 29% 16% 46% 57% 

实收资本（或股

本） 

161  273  407  407  407  营业利润增长 1398% 76% 10% 42% 47% 

资本公积 661  548  415  415  415  归属于母公司净

利润增长 

348% 51% 17% 42% 47% 

未分配利润 346  374  417  470  548  获利能力           

归属母公司股

东权益合计 

1213  1187  1294  1355  1446  毛利率(%) 49% 52% 48% 51% 54% 

负债和所有者

权益  

1345  1474  1604  1704  1865  净利率(%) 19% 22% 23% 22% 20% 

现金流量表    单位 :百万元  总资产净利润

（%） 

3% 3% 4% 5% 7% 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 3% 4% 5% 6% 9% 

经营活动现金

流  

23  130  47  11  -19  偿债能力           

净利润 34  51  60  85  124  资产负债率(%) 8% 18% 18% 19% 21% 

折旧摊销 26  29  32  33  35  流动比率 16.11  14.31  12.28  9.54  7.11  

财务费用 1  -8  -10  -11  -9  速动比率 14.62  12.68  10.70  8.01  5.63  

应付帐款的变

化 

-33  1  -13  -45  -81  营运能力           

预收帐款的变

化 

2  -1  2  1  2  总资产周转率 0.13  0.16  0.17  0.23  0.34  

投资活动现金

流  

-34  60  -25  -25  -25  应收账款周转率 2.61  2.71  2.93  3.24  3.34  

公允价值变动

收益 

0  3  0  0  0  应付账款周转率 10.37  8.01  7.27  8.31  8.99  

长期股权投资

减少 

7  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 19  32  20  20  20  每股收益(最新摊

薄) 

0.08  0.13  0.15  0.21  0.30  

筹资活动现金

流  

-5  -78  57  -12  -24  每股净现金流(最

新摊薄) 

-0.11  0.41  0.20  -0.06  -0.17  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 

2.98  2.92  3.18  3.33  3.55  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  113  133  0  0  P/E 212.71  140.47  120.50  85.11  58.02  

资本公积增加 0  -113  -133  0  0  P/B 5.93  6.07  5.56  5.31  4.98  

现金净增加额 -18  113  80  -26  -68  EV/EBITDA 43.38  58.24  77.73  59.12  42.33   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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