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报告摘要： 

湿电子化学品贯穿电子元器件的湿法工艺制程，行业市场规模大，行业增

速高。我国市场规模 2018 年达到 85 亿元，预计未来 2 年增速超过 10%，

至 2020 年市场规模预计将达到 105 亿元。国内湿电子化学品供应较为集中，

国内湿电子化学品企业已具备 G2~G3 等级产品的规模化生产能力，部分龙

头企业的产品达到 G5 级别，正在推进进口替代。 

江化微是国内湿电子化学品龙头企业之一。公司目前有数十种湿电子化学

品，广泛应用到平板显示、半导体及 LED、光伏太阳能等多个电子领域，

开拓并维系了一大批国内外优质客户，构建了优质的业务平台。 

公司将成为具备 G4~G5 等级产品生产能力的具有国际竞争力的湿电子化学

品生产企业。公司目前已经具备 SEMI G2~G3 等级产品的规模化生产能力，

待 IPO 募投项目投产后，部分产品将达到 G4 等级，在国内同行中处于前列

位置。待镇江项目、四川项目建成投产后，公司主要产品将达到 G4~G5 等

级。 

公司规划产能巨大，未来新增产能有望稳步贡献业绩增量。公司在镇江新区、

四川成眉投资建设大型湿电子化学品项目，主打半导体和 LCD 市场，一期

项目预计 2020 年 6 月底完工。 

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 0.47

亿元、0.58 亿元、0.75 亿元，EPS 分别为 0.43 元、0.53 元、0.69 元。目

前股价对应 P/E 分别为 87 倍、70 倍、54 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） 354  384  496  643  834  

增长率（%） 6.37% 8.30% 29.17% 29.73% 29.75% 

净利润（百万元） 54  40  47  58  75  

增长率（%） -22.14% -25.62% 16.98% 24.64% 28.99% 

净资产收益率（%） 7.18% 5.19% 5.81% 6.87% 8.31% 

每股收益(元) 0.49  0.37  0.43  0.53  0.69  

PE 75  101  87  70  54  

PB 5.42  5.26  5.04  4.78  4.49  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 
公司简介：  

江化微是目前国内生产规模大、品种齐全、

配套完善的湿电子化学品专业服务提供商。

公司主要从事超净高纯试剂、光刻胶及光刻

胶配套试剂等专用湿电子化学品的研发、生

产和销售业务。公司产品主要适用于平板显

示、半导体及 LED、光伏太阳能以及硅片、

锂电池、光磁等电子元器件微细加工的清
洗、光刻、显影、蚀刻、去膜、掺杂等制造

工艺过程中。 
 
 

 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 37.09-26.13 

总市值（亿元） 40.5 
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1. 公司主导产品为超净高纯试剂、光刻胶配套试剂 

江化微的主要产品为超净高纯试剂、光刻胶配套试剂等湿电子化学品。公司的产品技术等级普遍达到

SEMI G2~G3 等级，公司 IPO 募投项目的部分产品达到 G4 等级，在国内同行中处于前列位置。待公司

IPO 募投项目投产后、镇江投资项目建成投产后，公司将成为具备 G4~G5 等级产品生产能力的具有国

际竞争力的湿电子化学品生产企业。 

江化微是国内为数不多的具备为平板显示、半导体及 LED、光伏太阳能等多领域供应湿电子化学品的企

业之一。公司凭借强大的研发实力和突出的产品优势，开拓并维系了一大批国内外优质客户，构建了优

质的业务平台。 

 平板显示领域：公司主要客户包括中电熊猫液晶、中电熊猫平板、中电彩虹、宸鸿集团、龙腾光电、

京东方、深天马、华星光电等。 

 半导体及 LED 领域：公司主要客户包括士兰微、长电科技、中芯国际、华润微电子、上海旭福电

子、无锡力特半导体、方正微电子、华灿光电等。 

 光伏太阳能领域：公司主要客户包括晶澳太阳能、韩华新能源、通威太阳能等。 

 

图 1：公司主营业务分行业收入情况  图  2：公司主营业务分行业毛利率情况  

 

 

 
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 3：公司 2018 年分产品收入结构  图  4：公司 2018 年分产品毛利结构 
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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  

 

2. 湿电子化学品业务：国内竞争力强，未来产能规划清晰 

湿电子化学品贯穿电子元器件的湿法工艺制程，技术要求高。不同电子元器件对线宽的加工精度及污染

的敏感性不同，对湿电子化学品的技术要求不同。其中，半导体领域要求最高，其次是平板显示和 LED

领域，再次是光伏太阳能领域。 

湿电子化学品行业市场规模大，行业增速高。湿电子化学品全球市场规模 2018 年达 53 亿美元，预计未

来 2 年增速约 8%，至 2020 年市场规模预计将超过 60 亿美元。我国市场规模 2018 年达到 85 亿元，预

计未来 2 年增速超过 10%，至 2020 年市场规模预计将达到 105 亿元。 

国内湿电子化学品供应较为集中，龙头效应明显。国内湿电子化学品企业已具备 G2~G3 等级产品的规

模化生产能力，部分龙头企业的产品达到 G5 级别，正在推进进口替代。下游各应用领域中，湿电子化

学品的国产化率依次为：太阳能电池领域（近 100%）>平板显示领域（整体约 25%）>半导体领域（整

体约 25%）。 

江化微是国内湿电子化学品龙头企业之一。江化微是国内产品品种最齐全、配套能力最强的湿电子化学

品生产企业之一，公司产品线较为丰富，目前有数十种湿电子化学品，产品能够广泛的应用到平板显示、

半导体及 LED、光伏太阳能等多个电子领域，同时能在清洗、光刻、蚀刻等多个关键技术工艺环节中应

用。 

江化微目前已经具备 SEMI G2~G3 等级产品的规模化生产能力，待 IPO 募投项目投产后，部分产品将

达到 G4 等级，在国内同行中处于前列位置。待镇江项目、四川项目建成投产后，公司将成为具备 G4~G5

等级产品生产能力的具有国际竞争力的湿电子化学品生产企业。 

公司利用自身专业的研发团队，研发出具有国际水平产品的生产配方，先后有高效酸性剥离液、铝钼蚀

刻液、低温型水系正胶剥离液、低张力 ITO 蚀刻液、高分辨率显影液、二氧化硅蚀刻液、钛-铝-钛金属

层叠膜用蚀刻液等十三类产品被江苏省科学技术厅评定为高新技术产品。通过领先的配方工艺，公司的

产品能够满足下游客户持续的功能性需求。 

超净高纯试剂业务：2019 年上半年，公司蚀刻液产品在咸阳彩虹和成都熊猫实现大规模量产，铜制程

蚀刻液在京东方进行小试中试、上大线测试，测试结果得到对方的一致好评；在半导体领域，超净高纯

超净高纯试

剂, 63%

光刻胶配套试

剂, 34%

其他, 3%

超净高纯试

剂, 60%

光刻胶配套试

剂, 38%

其他, 1%
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试剂在多家半导体（主要为 6~8 吋芯片）客户同比有一定比例增长，毛利率水平也有一定改善。 

光刻胶配套试剂业务：2019 年上半年，公司将优势产品铜制程剥离液成功导入中电成都熊猫的 G8.6 产

线，实现国产化替代，该产品有助于公司销售规模的提升；在半导体领域，公司在长电先进的 PI 显影液

产品销售得到进一步提高了，巩固了公司显影液在封测领域的优势地位。 

公司规划产能巨大，未来新增产能有望稳步贡献业绩增量。公司在镇江新区投资建设 22.8 万吨湿电子

化学品项目，主打半导体市场，一期产能 5.8 万吨，预计 2020 年 6 月底完工；在四川成眉投资建设 5

万吨湿电子化学品项目，主打 LCD 市场，预计 2020 年 6 月底完工。 

 

图 5：公司现有产品情况 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 6：公司项目建设情况 

产品类型 主要产品 产品类型 主要产品

氢氟酸 正胶剥离液

硝酸 正胶显影液

金属膜蚀刻液 负胶显影液

过氧化氢 负胶显影漂洗液

盐酸 边胶清洗液

氢氧化钾

氢氧化钠

ITO蚀刻液

无水乙醇

铝蚀刻液

硫酸

丙酮

异丙醇

超净高纯试剂

光刻胶配套试剂
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 7：公司超净高纯试剂业务收入及毛利  图  8：公司超净高纯试剂业务毛利率 

 

 

 
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  

 

图 9：公司光刻胶配套试剂业务收入及毛利  图  10：公司光刻胶配套试剂业务毛利率 

项目 设计产能 主要产品 状态 投产时间 总投资 预计盈利情况 下游应用

年产8万吨高纯

湿电子化学品
项目（一期）

4.5万吨/年 高纯湿电子化学品 已投产
已投产（IPO

之前）
n.a

2018年产能利用率

94.41%

年产8万吨高纯

湿电子化学品
项目（一期）

技改

1.6万吨/年 蚀刻液、剥离液 已投产
2018年12月28

日验收完毕
1.18亿元 n.a

年产8万吨高纯

湿电子化学品
项目（二期）

3.5万吨/年 高纯湿电子化学品 试生产 2018年底完工 4.02亿元
年均净利润1.14亿

元

大部分满足8~12吋

半导体晶圆制造以
及6代线、8代线

LCD生产线的要求

镇江项目

22.8万吨/年

、副产品
0.70万吨

超高纯湿电子化学
品、复产工业级化
学品及再生利用

在建 17.58亿元
8吋以上半导体晶

圆、6代线以上LCD

生产线

——镇江项目

（一期）

5.8万吨/年

、副产品
0.29万吨

硫酸、氨水、盐酸
、剥离液、稀释液
等，及副产品工业

级化学品

在建
预计2020年6

月底完工
7.22亿元

年均销售收入3.49

亿元，年均净利润
0.72亿元

8吋以上半导体晶

圆

四川成眉项目 5万吨/年
超高纯湿电子化学

品及再生利用
在建

预计2020年6

月底完工
2.97亿元

年均销售收入4.71

亿元，年均净利润
1.07亿元

6代线以上LCD生产

线

多数产品用于6吋

半导体晶圆、6代

LCD生产线；部分

产品已进入8吋半

导体晶圆的封装工
艺、8.5代线LCD生

产线
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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  

 

3. 盈利预测与投资评级 

我们预测公司 2019~2021 年净利润分别为 0.47 亿元、0.58 亿元、0.75 亿元，EPS 分别为 0.43 元、0.53

元、0.69 元。目前股价对应 P/E 分别为 87 倍、70 倍、54 倍。首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

 

图 11：公司 P/E和 P/B band 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

4. 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 597  494  381  404  516  营业收入 354  384  496  643  834  

货币资金 153  261  80  17  16  营业成本 230  266  341  443  574  

应收账款 142  158  204  265  344  营业税金及附加 3  3  4  5  7  

其他应收款 70  39  50  64  80  营业费用 26  32  41  54  69  

预付款项 2  5  6  8  10  管理费用 39  26  30  39  50  

存货 20  29  38  49  63  财务费用 1  -2  -3  -1  0  

其他流动资产 210  2  2  2  2  资产减值损失 1  1  5  6  8  

非流动资产合

计  

286  515  637  704  716  公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 6  3  0  0  0  

固定资产 174  348  473  542  555  营业利润 63  44  52  65  84  

无形资产 71  84  82  80  78  营业外收入 0  0  0  0  0  

其他非流动资

产 

40  83  83  83  83  营业外支出 0  0  0  0  0  

资产总计 882  1009  1018  1109  1232  利润总额 62  44  52  65  84  

流动负债合计 77  221  197  244  311  所得税 9  5  6  7  9  

短期借款 0  60  60  60  60  净利润  54  40  47  58  75  

应付账款 61  109  115  148  197  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 0  0  3  4  5  归属母公司净利

润 

54  40  47  58  75  

一年内到期的

非流动负债 

1  38  0  0  0  EBITDA 84  66  77  97  122  

非流动负债合

计  

58  18  18  18  18  EPS（元） 0.49  0.37  0.43  0.53  0.69  

长期借款 38  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 135  239  215  262  329  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 6% 8% 29% 30% 30% 

实收资本（或股

本） 

60  84  109  109  109  营业利润增长 -15% -29% 18% 25% 29% 

资本公积 375  351  325  325  325  归属于母公司净

利润增长 

-22% -26% 17% 25% 29% 

未分配利润 285  303  333  370  418  获利能力           

归属母公司股

东权益合计 

748  770  804  847  903  毛利率(%) 35% 31% 31% 31% 31% 

负债和所有者

权益  

882  1009  1018  1109  1232  净利率(%) 15% 10% 9% 9% 9% 

现金流量表    单位 :百万元  总资产净利润

（%） 

6% 4% 5% 5% 6% 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 7% 5% 6% 7% 8% 

经营活动现金

流  

36  73  18  51  68  偿债能力           

净利润 54  40  47  58  75  资产负债率(%) 15% 24% 21% 24% 27% 

折旧摊销 20  23  27  33  39  流动比率 7.78  2.23  1.94  1.66  1.66  

财务费用 1  -2  -3  -1  0  速动比率 7.52  2.10  1.75  1.46  1.45  

应付帐款的变

化 

-12  -16  -46  -61  -79  营运能力           

预收帐款的变

化 

-1  0  3  1  1  总资产周转率 0.49  0.41  0.49  0.60  0.71  

投资活动现金

流  

-290  -4  -150  -100  -50  应收账款周转率 2.61  2.56  2.74  2.74  2.74  

公允价值变动

收益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 6.03  4.54  4.44  4.89  4.83  

长期股权投资

减少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 6  3  0  0  0  每股收益(最新摊

薄) 

0.49  0.37  0.43  0.53  0.69  

筹资活动现金

流  

272  38  -48  -14  -19  每股净现金流(最

新摊薄) 

0.31  1.28  -1.65  -0.58  0.00  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 

6.85  7.05  7.36  7.76  8.27  

长期借款增加 -1  -38  0  0  0  估值比率           

普通股增加 15  24  25  0  0  P/E 75.45  101.45  86.73  69.58  53.94  

资本公积增加 315  -24  -25  0  0  P/B 5.42  5.26  5.04  4.78  4.49  

现金净增加额 19  107  -180  -64  0  EV/EBITDA 25.15  44.94  52.37  42.16  33.45   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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