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[Table_Main] 
入股科华微电子，新材料业务再下一城 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,208 2,663 3,068 4,031 

同比（%） 1.5% 20.6% 15.2% 31.4% 

归母净利润（百万元） 331 365 528 625 

同比（%） -19.8% 10.6% 44.4% 18.5% 

每股收益（元/股） 0.56 0.62 0.90 1.07 

P/E（倍） 56.84 51.42 35.61 30.05      
 

事件：近期，公司全资子公司上海彤程电子材料有限公司（以下简称“彤

程电子”）受让北京科华微电子材料有限公司（以下简称“科华微电子”）

33.70%的股权并完成工商变更登记，目前彤程电子不对科华微电子进行控

制，也不并表，对其投资后主要根据投资比例确认投资收益。此外，子公

司彤程精化受其所在的响水生态化工园区相关事件影响，拟做退园处置，

并拟签订《响水生态化工园区企业退出补偿协议》，涉及的补偿款为

93,118,662 元。经公司财务部初步测算，此次退出处置事项预计对公司本

年度净利润的影响不超过-7800 万元。 

投资要点 

 公司为特种橡胶助剂龙头，多维度布局新材料领域：公司主要从事高性
能酚醛树脂的生产和销售，为国内橡胶助剂龙头企业。同时，公司凭借
双研发中心，积极推动产品转型发展，加快电子酚醛树脂的产品研发和
市场应用；此外，公司前瞻性地开拓可降解高分子材料业务，多维度布
局新材料领域。 

 入股科华微电子有望进一步完善半导体材料布局：科华微电子是一家产
品覆盖 KrF（248nm）、I-line、G-line、紫外宽谱的光刻胶及配套试剂供
应商与服务商，也是集先进光刻胶产品研、产、销为一体的拥有自主知
识产权的高新技术企业。科华微电子产品技术先进，拥有国内或国际专
利数项，产品质量稳定，是中芯国际、华润上华、杭州士兰、吉林华微
电子、三安光电、华灿光电、德豪光电等行业顶尖客户的稳定合作伙伴。
此次入股科华微电子，将继续完善公司在半导体领域的布局，进一步彰
显出了公司进军电子化学品领域的决心。 

 公司积极布局新材料蓝海，“一体两翼”战略稳步推进：公司依托在酚
醛树脂行业的积累，积极向电子行业用酚醛树脂及可降解塑料等领域拓
展。公司拟建设 50 吨/年功能型树脂中试线装置，产品系属高端封装行
业以及覆铜板行业树脂的主要原料；同时，公司 6 万吨/年橡胶助剂扩产
项目规划有 5000 吨/年电子级酚醛树脂。此外，公司携手巴斯夫拟投资
建设 10 万吨/年可生物降解材料项目（一期），可年产 6 万吨/年 PBAT。
通过上述内涵式增长和外延式发展，公司有步骤、分层次地进入新材料
相关领域，致力于成为具有国际竞争力的新材料企业。 

 盈利预测与投资评级：考虑退园的影响，我们调整盈利预测，预计 2020-

2022 年公司归母净利润分别为 3.65 亿元、5.28 亿元和 6.25 亿元， EPS 

分别为 0.62 元、0.90 元和 1.07 元，当前股价对应 PE 分别为 51X，36X

和 30X。考虑到公司为国内特种橡胶助剂龙头企业，“一体两翼”战略
稳步推进，未来公司盈利有望保持持续增长，维持 “买入”评级。 

 风险提示：募投项目达产进度不及预期的风险；原材料价格波动的风险；
可降解材料市场供需不匹配的风险；国际贸易环境恶化的风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 32.07 

一年最低/最高价 13.97/41.99 

市净率(倍) 8.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
4214.56 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.96 

资产负债率(%) 39.66 

总股本(百万股) 585.99 

流通 A 股(百万

股) 

131.42 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
彤程新材三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,913 2,367 2,455 3,434   营业收入 2,208 2,663 3,068 4,031 

  现金 696 533 916 806   减:营业成本 1,442 1,712 1,957 2,658 

  应收账款 537 759 734 1,228      营业税金及附加 8 11 12 16 

  存货 197 219 257 389      营业费用 98 116 135 176 

  其他流动资产 483 857 548 1,011        管理费用 133 298 354 474 

非流动资产 2,180 2,248 2,295 2,457      财务费用 3 26 12 0 

  长期股权投资 1,314 1,319 1,324 1,331      资产减值损失 -122 -1 -1 -1 

  固定资产 370 438 482 608   加:投资净收益 24 5 6 7 

  在建工程 144 138 132 154      其他收益 8 8 8 8 

  无形资产 123 125 130 137   营业利润 364 519 619 731 

  其他非流动资产 228 228 227 227   加:营业外净收支  14 -78 12 12 

资产总计 4,093 4,615 4,749 5,891   利润总额 378 441 631 742 

流动负债 1,651 1,996 1,799 2,513   减:所得税费用 58 74 104 122 

短期借款 1,050 1,424 1,050 1,521      少数股东损益 -10 2 -1 -5 

应付账款 339 419 448 730   归属母公司净利润 331 365 528 625 

其他流动负债 262 153 301 262   EBIT 421 497 684 795 

非流动负债 26 29 29 31   EBITDA 488 550 749 877 

长期借款 0 3 3 4                                                                              

其他非流动负债 26 26 26 26   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,678 2,025 1,828 2,544   每股收益(元) 0.56 0.62 0.90 1.07 

少数股东权益 166 167 167 162   每股净资产(元) 3.84 4.13 4.70 5.44 

归属母公司股东权益 2,250 2,422 2,755 3,185   

发行在外股份(百万

股) 586 586 586 586 

负债和股东权益 4,093 4,615 4,749 5,891   ROIC(%) 10.8% 10.8% 15.0% 14.1% 

                                                                           ROE(%) 13.3% 14.2% 18.0% 18.5% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 34.7% 35.7% 36.2% 34.1% 

经营活动现金流 419 -210 1,064 -157   销售净利率(%) 14.5% 13.8% 17.2% 15.4% 

投资活动现金流 -1,470 -111 -101 -231  资产负债率(%) 41.0% 43.9% 38.5% 43.2% 

筹资活动现金流 725 157 -580 278   收入增长率(%) 1.5% 20.6% 15.2% 31.4% 

现金净增加额 -320 -163 383 -110   净利润增长率(%) -19.8% 10.6% 44.4% 18.5% 

折旧和摊销 67 53 65 83  P/E 56.84 51.42 35.61 30.05 

资本开支 72 63 42 156  P/B 8.35 7.76 6.82 5.90 

营运资本变动 6 -647 472 -846  EV/EBITDA 39.32 35.88 25.33 22.30 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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