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投资评级：买入（维持） 

 

 
日期 2021/2/24 

当前股价(元) 38.63 

一年最高最低(元) 41.99/14.20 

总市值(亿元) 226.37 

流通市值(亿元) 50.77 

总股本(亿股) 5.86 

流通股本(亿股) 1.31 

近 3 个月换手率(%) 191.96 
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⚫ 公司签署股权转让协议，拟并表科华微电子，维持“买入”评级 

2 月 24 日，公司全资子公司彤程电子与舟山宁雨签订了《股权转让协议》，以 4,365

万元受让舟山宁雨持有的科华微电子 6.72%股权。同日，彤程电子与持有科华微

电子 13.97%股权的股东 Meng Technology Inc.签订《一致行动协议》。本次交易

完成后，通过一致行动安排，彤程电子能够实际控制科华微电子股东会 56.23%

的表决权以及董事会过半数的表决权，故拟将科华微电子纳入公司合并报表范

围。我们维持公司盈利预测不变，预计 2020-2022 年归母净利润为 4.10、5.70、

7.20 亿元，对应 EPS 分别为 0.70、0.97、1.23 元/股，当前股价对应 PE 分别为

55.2、39.7、31.4 倍。公司积极推进“一体两翼”战略，加快电子化学品业务布

局，我们持续看好公司中长期成长潜力，维持“买入”评级。 

⚫ 科华微电子客户优质，公司内生外延并举，加快光刻胶布局 

北京科华微电子成立于 2004 年，产品覆盖 KrF (248nm)、l-line、G-line、紫外宽

谱的光刻胶及配套试剂，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。2020 年 7 月 2

日，彤程电子分别受让西藏汉普森、静远投资持有的科华微电子 22.6%、11.1%

股权；2020 年 11 月 16 日，彤程电子受让沃燕创业投资持有的科华微电子 1.84%

股权。本次与舟山宁雨的交易完成后，彤程电子将直接持有科华微电子 42.26%

股权。公司内生外延并举，通过彤程电子在上海化学工业区建设年产 1.1 万吨半

导体、平板显示用光刻胶及 2 万吨相关配套试剂项目，预计 2021 年末建成投产。 

⚫ 受地震影响信越化学光刻胶工厂停产，公司有望把握国产替代机遇 

据集微网，2 月 13 日，日本福岛东部海域发生 7.3 级地震，受地震影响，信越化

学的当地工厂暂停生产。根据 SEMI 数据，2018 年全球行业前四大光刻胶厂商

合成橡胶、信越化学、东京应化、住友化学均为日系厂商，全品类半导体光刻胶

中日本厂商占据 70%的市场份额，我们看好公司把握高端光刻胶国产替代机遇。 

⚫ 风险提示：原材料价格波动、产能建设进度不及预期、可降解塑料竞争加剧。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,175 2,208 2,067 2,614 3,254 

YOY(%) 14.4 1.5 -6.4 26.4 24.5 

归母净利润(百万元) 412 331 410 570 720 

YOY(%) 30.9 -19.8 24.1 38.9 26.4 

毛利率(%) 36.2 34.7 32.2 32.9 33.2 

净利率(%) 19.0 15.0 19.8 21.8 22.1 

ROE(%) 17.8 13.3 15.2 18.5 20.0 

EPS(摊薄/元) 0.70 0.56 0.70 0.97 1.23 

P/E(倍) 54.9 68.5 55.2 39.7 31.4 

P/B(倍) 10.0 10.1 9.2 8.0 6.7  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2206 1913 2873 3172 2757  营业收入 2175 2208 2067 2614 3254 

现金 1154 696 1945 1418 1647  营业成本 1387 1442 1402 1754 2173 

应收票据及应收账款 831 537 644 1299 715  营业税金及附加 10 8 8 10 12 

其他应收款 26 5 28 12 39  营业费用 93 98 90 115 142 

预付账款 33 20 32 32 49  管理费用 116 133 117 153 187 

存货 153 197 108 295 190  研发费用 93 90 84 107 133 

其他流动资产 8 458 116 116 116  财务费用 -9 3 53 56 17 

非流动资产 962 2180 2109 2194 2290  资产减值损失 -1 -122 31 -4 -5 

长期投资 34 1314 1314 1314 1314  其他收益 9 8 8 8 8 

固定资产 387 370 334 410 490  公允价值变动收益 -1 18 4 6 7 

无形资产 205 123 125 130 137  投资净收益 0 24 160 200 200 

其他非流动资产 335 372 337 341 349  资产处置收益 -0 -1 0 0 0 

资产总计 3168 4093 4982 5366 5047  营业利润 494 364 455 637 809 

流动负债 801 1651 2320 2354 1527  营业外收入 6 15 15 15 15 

短期借款 339 1050 2000 1500 1000  营业外支出 3 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 330 469 220 694 405  利润总额 497 378 469 651 823 

其他流动负债 132 132 100 160 122  所得税 85 58 72 100 126 

非流动负债 58 26 42 34 38  净利润 412 320 397 552 697 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -1 -10 -13 -18 -23 

其他非流动负债 58 26 42 34 38  归母净利润 412 331 410 570 720 

负债合计 859 1678 2363 2389 1565  EBITDA 531 488 567 759 920 

少数股东权益 34 166 153 135 112  EPS(元) 0.70 0.56 0.70 0.97 1.23 

股本 586 586 586 586 586        

资本公积 826 686 686 686 686  主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

留存收益 836 968 1133 1362 1651  成长能力      

归属母公司股东权益 2275 2250 2467 2843 3370  营业收入(%) 14.4 1.5 -6.4 26.4 24.5 

负债和股东权益 3168 4093 4982 5366 5047  营业利润(%) 26.3 -26.2 25.0 40.1 27.0 

       归属于母公司净利润(%) 30.9 -19.8 24.1 38.9 26.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 36.2 34.7 32.2 32.9 33.2 

       净利率(%) 19.0 15.0 19.8 21.8 22.1 

现金流量表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 17.8 13.3 15.2 18.5 20.0 

经营活动现金流 352 419 357 155 896  ROIC(%) 15.3 10.8 9.9 13.8 16.5 

净利润 412 320 397 552 697  偿债能力      

折旧摊销 49 67 46 53 67  资产负债率(%) 27.1 41.0 47.4 44.5 31.0 

财务费用 -9 3 53 56 17  净负债比率(%) -35.3 14.7 2.1 2.7 -18.6 

投资损失 -0 -24 -160 -200 -200  流动比率 2.8 1.2 1.2 1.3 1.8 

营运资金变动 -114 6 9 -292 317  速动比率 2.5 0.8 1.2 1.2 1.6 

其他经营现金流 16 47 12 -14 -3  营运能力      

投资活动现金流 -678 -1470 189 68 44  总资产周转率 0.9 0.6 0.5 0.5 0.6 

资本支出 168 72 -87 93 92  应收账款周转率 2.7 3.2 3.5 2.7 3.2 

长期投资 -358 -1412 0 0 0  应付账款周转率 4.5 3.6 4.1 3.8 4.0 

其他投资现金流 -868 -2810 103 161 136  每股指标(元)      

筹资活动现金流 770 725 703 -749 -711  每股收益(最新摊薄) 0.70 0.56 0.70 0.97 1.23 

短期借款 132 711 950 -500 -500  每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 0.71 0.61 0.26 1.53 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.88 3.84 4.21 4.85 5.75 

普通股增加 59 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 617 -140 0 0 0  P/E 54.9 68.5 55.2 39.7 31.4 

其他筹资现金流 -37 154 -247 -249 -211  P/B 10.0 10.1 9.2 8.0 6.7 

现金净增加额 465 -320 1250 -527 229  EV/EBITDA 41.1 47.3 40.1 30.0 23.9  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
 



公司信息更新报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 4 / 4 

法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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