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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

光刻胶配套试剂成长显著，产能增量与多地域配套弹性即将显现 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司于8月30日晚间发布半年报，公司实现营业收入25,670.63

万元，较上年同期相比增加 13.60%；毛利率 32.41%，较上年同期相比

上升 2.41 个百分点；归属于上市公司股东的净利润 2,214.06 万元，

较上年同期相比上涨 40.38%。 

此外，公司于 31 日晚间发布公告，公司非公开发行股票申请获得证监

会发审委审核通过。 

光刻胶配套试剂的成长显著，品类提升亦非常明确。对比今年上半年

与去年上半年，江化微在光刻胶配套试剂领域的销售收入成长非常明

显，实现营业收入 10916.54 万元，同比去年的 6134.30 万元成长达到

78%，毛利率也比去年同期有 2.83 个百分点的提升。光刻胶配套试剂

主要用于下游半导体和平板显示领域，公司去年年报中所提及的把铜

制程剥离液等重点产品导入南京熊猫等关键客户的推进情况显然取得

了很好的成效：供应品类和供应量双升带来了销售额的快速成长，高

阶产品的导入实现了毛利的明确提升。 

超净高纯试剂成功实现半导体 12 英寸级客户导入，进展良好。半年

报所披露的另一则重要信息是今年公司的超净高纯试剂成功导入某

12 英寸客户，过去公司这一领域的产品主要集中于 6~8 英寸的芯片客

户产品，这是完全两个不同的级别。就半导体级的前道耗材领域而言，

因为 6~8 英寸晶圆所涉及的芯片器件结构相对简单，所面向的下游大

部分产品集中于分立器件、电源或射频类产品，少部分用于存储和逻

辑；而 12寸晶圆大部分芯片应用是逻辑和存储，产品的最小线距、工

艺难度、复杂层数等等都要高的多，对湿法试剂类耗材的的要求也是

大比例的提升。毫无疑问，公司的部分高端 G4等级以上的产品已经取

得了下游核心晶圆厂的认可，虽然今年上半年超净高纯试剂同比去年

销售增长有限，但未来随着 12寸晶圆厂下游的应用份额逐渐提升后，

相信也会带来质与量共同的飞跃。 

结构调整明确，面板与封测端需求仍然是最核心的成长依托。最近几

年，除了不断提升自身产品湿法化学品标准等级，扩增产能，开拓客

户之外，公司对自身的下游产品销售结构也一直在做产能调整。逐渐

降低单品毛利与要求较低的光伏与 LED 领域的产品销售，提升面板、

封装与半导体的整体销售占比，提升 G3-G4 级别的产品销售比重。当

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 142/142 

总市值/流通(百万元) 6,475/6,475 

12 个月最高/最低(元) 59.27/26.88 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

江化微（603078）《面板与半导体渗

透加速，行业龙头不负韶华》

--2020/03/16 
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下公司整体销售收入中光伏或 LED 已经占比非常低，半导体级因为要

求较高，需求量有限，导入与替代成长速度有限；面板与封测仍是成

长最快的应用方向，也是公司利润的主要依托。 

这两个领域目前全球的产能均有向中国本土集中的趋势，中国面板厂

商在全球市场的占比已经过半，而以长电科技为代表的国内封测大厂

的产能最近几年的增速也非常快，因此对江化微的产品的导入速度也

相当可观。我们认为公司未来几年都将保持这种非常契合下游产业发

展的产品结构，以面板和封测两大国产替代增长点为主要依托，辅以

半导体级的高端品需求，实现销售收入与盈利质量的共同提升。 

盈利预测和投资评级：维持买入评级。从直观的产能端来看：江化微

的 3.5 万吨/年的 IPO 项目上半年已经通过了环评和安全验收，危化品

许可证一旦申领完成即可顺利投产；镇江的 5.8 万吨/年项目与四川的

6万吨/年的项目今年底也将完工。很明显，公司 2020-2021 年即将有

非常明确的产能增量弹性，而四川的项目完工后，公司多地域的本地

配套化优势也将得以体现，在此基础上，我们预估公司 2020-2022 年

将分别实现净利润 0.61、1.09、1.61 亿元，当下市值对应 2020-2022

年估值分别为 107.16、59.49、40.27 倍，维持买入评级。 

风险提示：1）2020 年中美贸易战尤其是华为实体名单对行业上游的

出现意料外因素影响，导致公司下游需求成长不及预期；2）新投产建

设的项目产能爬坡与客户导入进度不及预期；3）原材料价格受国际资

本动荡影响出现预期外波动。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 490 634 1178 1590 

（+/-%） 27.60 29.39 85.80 34.97 

净利润(百万元） 35 61 109 161 

（+/-%） -16.97 79.92 82.07 47.68 

摊薄每股收益(元) 0.24 0.43 0.77 1.13 

市盈率(PE) 187.94 107.16 59.49 40.27 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 261 346 63 118 159  营业收入 384 490 634 1,178 1,590 

应收和预付款项 202 224 227 323 321  营业成本 266 343 440 839 1,135 

存货 29 33 40 99 89  营业税金及附加 3 2 5 9 12 

其他流动资产 2 2 2 2 2  销售费用 32 49 56 94 121 

流动资产合计 494 604 331 541 571  管理费用 26 33 43 78 98 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -2 4 13 14 13 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 1 0 0 0 0 

固定资产 206 201 451 880 893  投资收益 3 0 0 0 0 

在建工程 142 316 550 150 50  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 84 82 73 64 55  营业利润 44 36 70 127 187 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 83 146 125 130 130  利润总额 44 36 70 127 187 

资产总计 1,009 1,350 1,530 1,765 1,699  所得税 5 3 10 19 28 

短期借款 60 155 51 100 65  净利润 40 33 59 108 159 

应付和预收款项 123 171 130 246 115  少数股东损益 0 -2 -1 -1 -2 

长期借款 0 205 205 205 205  归母股东净利润 40 35 61 109 161 

其他负债 56 29 28 32 35        

负债合计 239 560 415 583 420  预测指标      

股本 84 109 152 152 152   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 351 324 572 572 572  毛利率 30.59% 30.08% 30.70% 28.82% 28.63% 

留存收益 335 357 394 461 561  销售净利率 10.34% 6.71% 9.34% 9.16% 10.02% 

归母公司股东权益 770 790 1,118 1,185 1,284  销售收入增长率 8.30% 27.82% 29.35% 85.69% 34.97% 

少数股东权益 0 -1 -2 -3 -5  EBIT 增长率 
-32.76% -7.53% 108.88% 70.76% 42.49% 

股东权益合计 770 790 1,116 1,182 1,279  净利润增长率 
-26.12% -16.97% 79.92% 82.07% 47.68% 

负债和股东权益 1,009 1,350 1,530 1,765 1,699  ROE 0.05 0.04 0.05 0.09 0.13 

       ROA 0.04 0.03 0.05 0.08 0.12 

现金流量表(百万）       ROIC 0.06 0.06 0.08 0.09 0.11 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.28 0.24 0.43 0.77 1.13 

经营性现金流 73 44 98 215 201  PE(X) 162.50 187.94 107.16 59.49 40.27 

投资性现金流 -4 -198 -530 -154 -49  PB(X) 8.43 8.21 5.81 5.48 5.05 

融资性现金流 38 239 150 -7 -111  PS(X) 16.91 13.23 10.23 5.51 4.08 

现金增加额 107 85 -282 54 41  EV/EBITDA(X) 56.26 74.11 45.65 26.73 20.84 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 
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中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 
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