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[Table_Title]  回购股份注销彰显公司信心，CMP 抛光材料静待放量 
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[Table_Summary] 事件： 

7 月 21 日公司发布第一、二期股票回购注销完成公告，两次合计回购注销

39,616,240 股，占回购注销前公司总股本的 4.04%。两次回购注销完成后，

公司总股本由 981,468,251 股变更为 941,852,011 股。 

报告要点： 

 回购股份注销增厚 EPS 彰显公司信心，维护广大股东利益 

公司以自有资金 3.03 亿元回购并注销 A 股股份 39,616,240 股，回购价格

不超过 14 元/股。这两次回购公司股份用途由“股权激励、发行可转债股份

来源或注销减少公司注册资本”变更为“全部股份予以注销并相应减少注册

资本”，并实施完毕。回购股份并注销有利于进一步提升每股收益水平，增

强投资者对公司的投资信心，维护广大投资者的利益。 

 打印复印通用耗材支撑营收，CMP 领域曙光初现 

公司主营业务为光电半导体工艺材料和打印复印通用耗材，近年来，公司重

点布局光电半导体工艺材料业务，尤其是在国产 CMP 抛光垫领域已然成为

国内的龙头企业，打破国外垄断。2019年打印复印耗材营收占比达97.14%，

国外收入占比 63.25%。近年来硒鼓领域竞争激烈，产品盈利能力有所下降，

但考虑到公司掌握硒鼓上游同时掌握彩色聚合碳粉，硒鼓芯片，显影辊三大

行业核心技术的龙头企业，竞争能力较强。目前公司还是以打印复印耗材作

为主要业绩支撑，CMP 抛光垫业务静待放量。 

 重点布局半导体制造耗材业务，推动 CMP 抛光垫领域国产替代进程 

CMP 抛光材料是公司未来发展的新动能。2016 年 8 月抛光垫项目产业化

一期工程投入试生产，年产能 10 万片；2018 年 1 月，公司通过收购成都

时代立夫科技，进一步提升了在 CMP 领域内的技术能力和客户群体覆盖，

并承接“02 专项计划”国家重大课题任务，公司已经实现从成熟制程到先

进制程领域的软硬抛光垫全面产品布局。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2020-2022 营收 14.65、18.27、22.68 亿元，归母净利润 2.53、3.24、

4.04 亿元，当前市值对应 2020-2022 年 PE 分别为 71、56、45 倍，维持

“增持”评级。 

 风险提示 

1）下游发展不及预期；2）技术研发不及预期；3）客户拓展不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1337.60 1148.80 1465.05 1826.70 2267.95 

收入同比（%） -21.33 -14.11 27.53 24.69 24.16 

归母净利润(百万元) 293.13 34.09 253.32 324.21 403.98 

归母净利润同比(%) -12.85 -88.37 643.09 27.98 24.60 

ROE（%） 7.95 0.90 5.83 6.95 7.96 

每股收益（元） 0.30 0.03 0.26 0.33 0.41 

市盈率(P/E) 61.64 530.02 71.33 55.73 44.73 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_TargetPrice] 当前价：18.72 元  

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 21.15 / 7.55 

A 股流通股（百万股）： 680.13 

A 股总股本（百万股）： 941.85 

流通市值（百万元）： 12732.03 

总市值（百万元）： 17631.47 
 
[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             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2084.07 2119.64 2718.47 3096.65 3553.38  营业收入 1337.60 1148.80 1465.05 1826.70 2267.95 

  现金 952.01 816.36 1215.00 1369.33 1552.76  营业成本 817.64 739.16 935.41 1128.69 1368.38 

  应收账款 374.96 395.87 504.84 629.47 781.52  营业税金及附加 14.45 10.97 13.99 17.45 21.66 

  其他应收款 18.52 36.93 47.09 58.72 72.90  营业费用 73.22 74.68 95.24 118.75 147.43 

  预付账款 18.93 40.22 50.90 61.41 74.46  管理费用 94.41 117.21 139.18 173.54 215.46 

  存货 211.22 285.59 361.42 436.09 528.71  研发费用 106.70 117.81 146.50 182.67 226.79 

  其他流动资产 508.44 544.68 539.22 541.63 543.04  财务费用 -32.96 -13.70 -19.95 -25.48 -28.86 

非流动资产 1876.49 2082.09 2054.99 2023.10 1990.69  资产减值损失 -19.09 -164.25 2.82 2.82 2.82 

  长期投资 262.38 262.88 262.88 262.88 262.88  公允价值变动收益 0.00 5.79 5.79 5.79 5.79 

  固定资产 413.55 447.03 433.58 396.92 353.70  投资净收益 44.17 65.33 65.33 65.33 65.33 

  无形资产 204.45 257.36 284.72 312.07 339.43  营业利润 323.11 19.35 261.67 338.08 424.07 

  其他非流动资产 996.11 1114.82 1073.82 1051.23 1034.68  营业外收入 0.63 14.86 14.86 14.86 14.86 

资产总计 3960.56 4201.73 4773.46 5119.75 5544.07  营业外支出 0.59 3.44 3.44 3.44 3.44 

流动负债 184.96 225.20 266.05 306.61 356.87  利润总额 323.15 30.77 273.08 349.50 435.49 

  短期借款 0.00 4.87 4.87 4.87 4.87  所得税 51.88 14.35 38.23 48.93 60.97 

  应付账款 104.42 145.66 184.34 222.43 269.66  净利润 271.27 16.42 234.85 300.57 374.52 

  其他流动负债 80.54 74.68 76.84 79.32 82.35  少数股东损益 -21.86 -17.67 -18.47 -23.64 -29.46 

非流动负债 50.46 77.75 68.77 73.93 73.48  归属母公司净利润 293.13 34.09 253.32 324.21 403.98 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 365.39 87.89 321.69 394.27 477.73 

 其他非流动负债 50.46 77.75 68.77 73.93 73.48  EPS（元） 0.31 0.03 0.26 0.33 0.41 

负债合计 235.42 302.95 334.82 380.54 430.36        

 少数股东权益 36.59 113.35 94.88 71.23 41.78 
 主要财务比率      

  股本 960.14 981.47 981.47 981.47 981.47  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1713.95 1876.64 1876.64 1876.64 1876.64  成长能力      

  留存收益 1216.54 1232.35 1485.67 1809.89 2213.86  营业收入(%) -21.33 -14.11 27.53 24.69 24.16 

归属母公司股东权益 3688.54 3785.43 4343.77 4667.97 5071.94  营业利润(%) -20.78 -94.01 1252.19 29.20 25.43 

负债和股东权益 3960.56 4201.73 4773.46 5119.75 5544.07  归属母公司净利润(%) -12.85 -88.37 643.09 27.98 24.60 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 38.87 35.66 36.15 38.21 39.66 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 21.91 2.97 17.29 17.75 17.81 

经营活动现金流 297.82 197.59 63.68 118.86 144.58  ROE(%) 7.95 0.90 5.83 6.95 7.96 

  净利润 271.27 16.42 234.85 300.57 374.52  ROIC(%) 9.50 0.13 8.57 10.48 12.39 

  折旧摊销 75.24 82.24 79.97 81.67 82.51  偿债能力      

  财务费用 -32.96 -13.70 -19.95 -25.48 -28.86  资产负债率(%) 5.94 7.21 7.01 7.43 7.76 

  投资损失 -44.17 -65.33 -65.33 -65.33 -65.33  净负债比率(%) 0.00 1.61 1.45 1.28 1.13 

营运资金变动 -19.30 -3.19 -166.71 -193.05 -237.69  流动比率 11.27 9.41 10.22 10.10 9.96 

 其他经营现金流 47.74 181.15 0.85 20.48 19.42  速动比率 10.10 8.10 8.81 8.63 8.43 

投资活动现金流 -135.06 -249.93 10.00 10.00 10.00  营运能力      

  资本支出 141.03 206.20 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.34 0.28 0.33 0.37 0.43 

  长期投资 -22.14 54.30 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 3.34 2.68 2.85 2.83 2.82 

 其他投资现金流 -16.17 10.58 10.00 10.00 10.00  应付账款周转率 6.99 5.91 5.67 5.55 5.56 

筹资活动现金流 -215.35 -88.69 324.97 25.47 28.85  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 4.87 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.30 0.03 0.26 0.33 0.41 

  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) 0.30 0.20 0.06 0.12 0.15 

  普通股增加 -0.88 21.33 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.76 3.86 4.43 4.76 5.17 

  资本公积增加 0.24 162.70 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -214.71 -277.58 324.97 25.47 28.85  P/E 61.64 530.02 71.33 55.73 44.73 

现金净增加额 -51.41 -136.88 398.64 154.33 183.42  P/B 4.90 4.77 4.16 3.87 3.56 

       EV/EBITDA 43.24 179.78 49.12 40.08 33.07 



    

      

 

 

 


