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[Table_Title] 抛光液龙头业绩高增长，持续受益国产替代 

——安集科技（688019）点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

8 月 28 日安集科技披露 2020 年中报，公司上半年总营收为 1.92 亿元，同

比+48.56%，归母净利润为 4980.25 万元，同比+70.23%。 

报告要点： 

 业绩符合预期，高毛利新品需求旺盛 

公司实现营业收入 19,174.20 万元，同比+48.56%；归属于上市公司股东的

净利润 4,980.25 万元，同比+70.23%，扣除非经常性损益后为 4,899.79 万

元，同比+203.31%。毛利率为 53.97%，同比增加 5.71pct，主要是高毛利

新产品钨抛光液获得国内大客户量产订单，产品结构中高毛利占比增加。 

 持续加码研发，多产品稳步推进 

公司继续增加研发投入，加强与行业领先客户的合作并为其开发创新性的

整体解决方案。上半年研发投入 3,467.26 万元，同比+27.33%，营收占比

18.08%。公司产品方面：1）持续优化已量产的 14nm 及以上节点铜及铜阻

挡层抛光液，10-7nm 节点产品还处于还处于研发期。2）新品钨抛光液已

用在 3D NAND 先进制程中，并持续优化提升；在逻辑芯片领域也已进入客

户论证阶段，后续产品在持续研发中。3）介电材料抛光液产品目前在 3D 

NAND 先进制程中进行验证。4）铜大马士革工艺光刻胶去除剂已量产并且

持续扩大应用。5）后段硬掩模工艺光刻胶去除剂 28nm 技术节点产品处于

验证阶段，14nm 节点产品还处于研发期。 

 半导体代工格局重塑，国产材料企业深度受益 

公司主营半导体材料作为晶圆制造的日常耗材，受行业景气度以及下游市

场需求影响较大。中国大陆逐步承接半导体制造产能，原料市场容量势必随

产能释放而不断扩大。受中美摩擦影响，晶圆制造企业国产替代趋势加速，

材料供应商将迎来高速成长期。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2020-2022 年公司营收 3.85、5.04、6.18 亿元，归母净利润 0.95、

1.24、1.51 亿元，当前市值对应 2020-2022 年 PE 分别为 199、153、126

倍，给予“增持”评级。 

 风险提示 

产品开发进度不及预期；宏观经济及疫情等因素影响下游市场需求。 

 
 

[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) 247.85 285.41 385.16 503.92 618.10 

收入同比（%） 6.64 15.16 34.95 30.83 22.66 

归母净利润(百万元) 44.96 65.85 95.34 123.68 151.00 

归母净利润同比(%) 13.14 46.45 44.80 29.72 22.09 

ROE（%） 12.97 7.42 9.90 11.70 12.90 

每股收益（元） 0.85 1.24 1.80 2.33 2.84 

市盈率(P/E) 421.81 288.03 198.92 153.35 125.60 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_TargetPrice] 当前价：357.11 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 489.57 / 106.46 

A 股流通股（百万股）： 29.88 

A 股总股本（百万股）： 53.11 

流通市值（百万元）： 10671.95 

总市值（百万元）： 18965.53 
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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 349.97 873.53 928.16 1021.47 1134.97  营业收入 247.85 285.41 385.16 503.92 618.10 

  现金 139.81 455.14 464.19 506.19 571.00  营业成本 121.19 141.99 189.93 240.92 288.58 

  应收账款 53.91 51.64 69.69 91.18 111.84  营业税金及附加 0.56 0.36 0.48 0.63 0.78 

  其他应收款 0.88 0.55 0.74 0.96 1.18  营业费用 15.42 19.73 26.63 34.84 42.74 

  预付账款 8.59 2.87 3.84 4.87 5.83  管理费用 21.12 29.67 30.81 37.79 46.36 

  存货 69.51 77.01 103.01 130.67 156.52  研发费用 53.63 57.54 69.33 90.70 111.25 

  其他流动资产 77.28 286.32 286.69 287.60 288.60  财务费用 -10.02 -8.13 -9.19 -9.70 -10.77 

非流动资产 83.34 117.67 136.09 148.42 155.56  资产减值损失 -0.28 -0.06 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.95 0.95 0.95 0.95 

  固定资产 49.33 50.05 86.50 108.39 120.86  投资净收益 -0.34 0.78 0.78 0.78 0.78 

  无形资产 7.12 7.03 6.59 6.14 5.69  营业利润 48.11 73.39 106.25 137.81 168.24 

  其他非流动资产 26.89 60.59 43.01 33.89 29.01  营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 433.31 991.20 1064.25 1169.89 1290.53  营业外支出 0.06 0.04 0.04 0.04 0.04 

流动负债 69.15 79.16 86.18 93.66 100.64  利润总额 48.05 73.35 106.21 137.76 168.20 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 3.09 7.50 10.86 14.09 17.20 

  应付账款 27.52 20.76 27.77 35.23 42.19  净利润 44.96 65.85 95.34 123.68 151.00 

  其他流动负债 41.62 58.40 58.42 58.43 58.44  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 17.41 24.47 15.39 19.09 19.65  归属母公司净利润 44.96 65.85 95.34 123.68 151.00 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 49.45 75.39 109.60 146.74 181.29 

 其他非流动负债 17.41 24.47 15.39 19.09 19.65  EPS（元） 1.13 1.24 1.80 2.33 2.84 

负债合计 86.56 103.63 101.58 112.74 120.29        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 39.83 53.11 53.11 53.11 53.11  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 247.36 708.97 708.97 708.97 708.97  成长能力      

  留存收益 59.40 125.25 200.41 294.87 407.96  营业收入(%) 6.64 15.16 34.95 30.83 22.66 

归属母公司股东权益 346.76 887.57 962.68 1057.14 1170.25  营业利润(%) 21.58 52.55 44.77 29.70 22.09 

负债和股东权益 433.31 991.20 1064.25 1169.89 1290.53  归属母公司净利润(%) 13.14 46.45 44.80 29.72 22.09 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 51.10 50.25 50.69 52.19 53.31 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 18.14 23.07 24.75 24.54 24.43 

经营活动现金流 59.76 84.68 49.98 91.38 121.82  ROE(%) 12.97 7.42 9.90 11.70 12.90 

  净利润 44.96 65.85 95.34 123.68 151.00  ROIC(%) 17.92 15.06 19.56 22.96 25.75 

  折旧摊销 11.36 10.13 12.55 18.64 23.82  偿债能力      

  财务费用 -10.02 -8.13 -9.19 -9.70 -10.77  资产负债率(%) 19.98 10.45 9.54 9.64 9.32 

  投资损失 0.34 -0.78 -0.78 -0.78 -0.78  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 13.40 20.04 -38.97 -44.44 -42.26  流动比率 5.06 11.03 10.77 10.91 11.28 

 其他经营现金流 -0.28 -2.42 -8.97 3.99 0.81  速动比率 4.05 10.06 9.57 9.51 9.72 

投资活动现金流 12.12 -244.84 -29.88 -29.88 -29.88  营运能力      

  资本支出 14.14 42.14 30.00 30.00 30.00  总资产周转率 0.63 0.40 0.37 0.45 0.50 

  长期投资 -23.00 210.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 5.08 5.27 6.03 5.95 5.78 

 其他投资现金流 3.27 7.30 0.12 0.12 0.12  应付账款周转率 5.67 5.88 7.83 7.65 7.46 

筹资活动现金流 0.00 474.89 -11.04 -19.51 -27.12  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) 0.85 1.24 1.80 2.33 2.84 

  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) 1.13 1.59 0.94 1.72 2.29 

  普通股增加 0.00 13.28 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.53 16.71 18.13 19.91 22.04 

  资本公积增加 0.00 461.61 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 0.00 0.00 -11.04 -19.51 -27.12  P/E 421.81 288.03 198.92 153.35 125.60 

现金净增加额 74.80 315.13 9.05 42.00 64.81  P/B 54.69 21.37 19.70 17.94 16.21 

       EV/EBITDA 373.16 244.73 168.34 125.74 101.77 



    

      

 

 

 


