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[Table_Main]   
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晶瑞股份(300655)公司点评报告 2021 年 02 月 25 日 

[Table_Title] 超净高纯试剂量产化加速，高端光刻胶研发稳步推进 

 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2 月 24 日披露，拟向不特定对象发行不超过 54,200 万元可转债，

募集资金主要用途有：1）集成电路制造用高端光刻胶研发项目 31,300 万

元；2）阳恒化工年产 9 万吨半导体级超高纯硫酸技改项目，一期 6,700 万

元；3）补充流动资金或偿还银行贷款 16,200 万元。 

报告要点： 

 超净高纯试剂布局进一步完善，量产有望成为中期成长的核心动力 

公司拳头产品超高纯硫酸、双氧水和氨水均达到 G5 等级，规格达到国际先

进水平。硫酸产品是通过收购江苏阳恒实现原材料自给，买断三菱化学生

产技术后充分吸收、消化，目前满足先进制程 7nm 工艺要求，有能力实现

国产替代。本次募资有望加速推进硫酸产品量产化，尽快实现国产替代，

成本优势、技术领先优势及规模领先优势有望为公司中期成长赋能。 

 研发核心设备 ArF 光刻机就位，半导体光刻胶是长期成长逻辑 

公司于 1 月 19 日披露，ArF 胶核心研发设备 ASML XT 1900Gi 型 28nm

光刻机成功搬入实验室。半导体光刻胶因技术壁垒高、验证周期长等原因，

开发进展和国产化是最慢的。目前国内以苏州瑞红、北京科华和南大光电

三家处于行业领先地位，公司自主研发的 i 线胶系列产品达到国外主流水

平，已经批量出货给国内晶圆制造头部企业；248nm KrF 胶完成中试进入

客户测试阶段，可实现 0.15μm 实用分辨率；90-28nm ArF 胶是未来三年

研发重点方向以及长期业绩增长点。 

 大陆半导体、面板产业链格局重塑，中长期成长动力充足 

半导体：近年大陆地区 8/12 吋晶圆厂建设峰期，产能扩充带动配套化学试

剂需求增大。半导体级超净高纯试剂中双氧水、硫酸和氨水消耗最多的品

种，合计占比超过七成。显示面板：韩国厂商陆续关停 LCD 产线，大陆行

业内进一步整合，全球大尺寸 LCD 产能中国大陆占比达 56.6%。我们认为

半导体和面板产业链重塑，国产替代主题下为公司带来巨大成长空间。 

 投资建议与盈利预测 

随着面板和半导体产业链格局重塑，考虑公司领先的行业地位，产业化布

局和技术积累有能力转化为长期成长的驱动力。预计 2020-2022 年，归属

母公司股东净利润为 0.79、1.14 和 1.97 亿元。行业可比公司平均市盈率情

况为 77x、71x、54x，维持公司“买入”的投资评级。 

风险提示 

新建项目进展不及预期；产品导入进度不及预期，下游需求不及预期风险。 
 

[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) 810.86 755.72 1161.34 1488.84 1962.83 

收入同比（%） 51.69 -6.80 53.67 28.20 31.84 

归母净利润(百万元) 50.22 31.32 78.85 113.74 197.02 

归母净利润同比(%) 38.81 -37.64 151.79 44.25 73.22 

ROE（%） 9.86 5.53 8.82 11.23 16.20 

每股收益（元） 0.27 0.17 0.43 0.62 1.08 

市盈率(P/E) 107.81 172.88 68.66 47.60 27.48 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：30.33 元  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 56.76 / 26.15 

A 股流通股（百万股）： 158.50 

A 股总股本（百万股）： 188.70 

流通市值（百万元）： 4807.32 

总市值（百万元）： 5723.26 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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公司近年一直处于持续高投入状态，围绕下游晶圆制造、面板、锂电池等客户建设

生产基地提供服务，通过扩张产能、收购等方法逐渐完善战略布局。公司在四川、

湖北、江苏、安徽、陕西等多地设立生产基地，围绕半导体、面板和锂电池等

制造企业提供服务。 

图 1：公司生产基地布局 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

公司规模生产光刻胶近 30 年，拥有达到国际先进水平的光刻胶生产线，能够提供

紫外负型光刻胶和宽谱正胶及部分 g 线、i 线正胶等高端产品，i 线光刻胶已向多家

半导体头部公司供货。2021 年 1 月 19 日公司公告，顺利购得 ASML XT 1900Gi

型 28nm 光刻机一台，用于 ArF 光刻胶的开发。随着必不可少的试验设备导入成功，

公司计划 2022 年完成 ArF 光刻胶配方研制，2023 年完成中试线和量产线建设。 

图 2：公司光刻胶产品研发进展 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

半导体用超净高纯试剂中双氧水、硫酸和氨水消耗占比分别为 34%、33%和 9%，合计占

生产基地 项目 计划总投资（亿元） 建设期（年） 项目进度

募投项目

1）蚀刻液、胶剥离液、显影液、清洗液、光刻胶、电子级电镀
液，新增产能 12,000吨；2）超纯氟化铵、超纯氨水、超纯过氧
化氢，新增产能 8,500 吨；3）过氧乙酸和高纯草酸新增产能
19500吨;

2 1.25 已完成

四川 年产8.7万吨光电显示、半导体新材料项目 3.87 2
1000吨/年锂电池级羧甲基纤维素锂（CMC-Li）生

产线顺利落成
江苏 年产9万吨电子级硫酸项目 3.52 2 目前一期3万吨产能，2022年有望达到9万吨

湖北
微电子材料项目，生产光刻胶及相关配套功能性材料、电子级双
氧水、电子级氨水等半导体及面板显示用电子材料等。

一期6.5亿元，总计15.2亿元 2 设计、规划阶段

安徽 年产5.4万吨微电子材料及循环再利用生产线及附属配套设施 一期1亿元，总计2亿元 - 设计、规划阶段

陕西 投资载元派尔森 以作价4.1亿元收购 -
现有生产、提纯NMP产能2.5 万吨/年，GBL及NMP

联产2万吨/年；规划NVP产能5000吨/年
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比超过七成。公司超净高纯试剂产品聚焦于价值量最高的半导体领域，三款拳头产品双

氧水、硫酸和氨水均达到主流客户最高规格要求 SEMI G5,金属离子低于 10ppt，双氧水

产品已经供应华虹宏力、长江存储等国内头部企业，二十多家客户评估也接近尾声。高

纯硫酸引用三菱化学量产技术，三菱化学是 TSMC 和 UMC 供应商之一，产品验证通过后

有望迅速放量。 

全球面板产能向中国大陆转移，大陆显示面板产业链重塑。据 DSCC 数据，2020

年中国大陆面板产能全球占比达 51%，并预计未来占比会进一步提升。随着韩国厂

商陆续关停 LCD 产线，大陆行业内进一步整合，全球大尺寸 LCD 产能中国大陆占

比达 56.6%。 

图 2：半导体用超净高纯试剂消耗占比 图 3：全球大尺寸 LCD 产能占比情况 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究所 资料来源：Digitimes Research，国元证券研究所 

预计 2020-2022 年，归属母公司股东净利润为 0.79、1.14 和 1.97 亿元。行业可比

公司平均市盈率情况为 77x、71x、54x，维持公司“买入”的投资评级。 

表 1：可比公司市盈率估值情况 

证券代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 

PE PB 

2020 2021 2022 2020 2021 2022 

002409.SZ 雅克科技 274 61 47 36 5.61 5.05 4.46 

300346.SZ 南大光电 126 109 78 56 9.73 9.03 8.35 

300236.SZ 上海新阳 126 64 111 89 2.05 2.02 1.98 

603078.SH 江化微 44 75 49 34 1.03 1.17 0.77 

可比公司平均值 77 71 54 4.61 4.32 3.89 

资料来源：Wind，国元证券研究所  *使用数据为 2 月 24 日收盘价 
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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 626.71 681.62 981.74 1067.17 1291.87 

 

营业收入 810.86 755.72 1161.34 1488.84 1962.83 

  现金 102.02 219.03 400.09 334.86 342.58 

 

营业成本 578.97 549.70 853.01 1033.28 1295.36 

  应收账款 251.83 236.95 364.13 466.81 615.43 

 

营业税金及附加 5.11 4.30 6.62 8.48 11.18 

  其他应收款 3.10 2.01 3.08 3.95 5.21 

 

营业费用 57.26 59.13 92.91 119.11 157.03 

  预付账款 2.52 3.81 5.91 7.16 8.98 

 

管理费用 59.24 57.31 87.10 111.66 147.21 

  存货 89.11 104.73 162.52 196.87 246.80 

 

研发费用 33.30 30.98 46.45 67.00 88.33 

  其他流动资产 178.13 115.09 46.01 57.52 72.87 

 

财务费用 19.43 21.22 17.77 17.34 18.64 

非流动资产 561.85 619.55 751.06 862.51 948.25 

 

资产减值损失 -7.27 -4.51 -3.10 0.00 0.00 

  长期投资 18.85 19.85 19.85 19.85 19.85 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 365.28 360.02 540.33 673.49 770.92 

 

投资净收益 -0.77 1.26 2.50 2.50 2.50 

  无形资产 56.63 55.54 52.48 49.41 46.35 

 

营业利润 67.92 45.76 107.09 154.48 267.59 

  其他非流动资产 121.09 184.15 138.41 119.76 111.13 

 

营业外收入 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1188.57 1301.17 1732.81 1929.69 2240.12 

 

营业外支出 0.35 0.19 0.00 0.00 0.00 

流动负债 415.31 348.01 432.26 482.50 555.54 

 

利润总额 67.60 45.57 107.09 154.48 267.59 

  短期借款 173.30 133.44 133.44 133.44 133.44 

 

所得税 10.83 7.46 17.53 25.29 43.81 

  应付账款 190.06 152.28 236.30 286.24 358.84 

 

净利润 56.77 38.11 89.56 129.19 223.78 

  其他流动负债 51.96 62.30 62.52 62.82 63.26 

 

少数股东损益 6.55 6.80 10.71 15.45 26.76 

非流动负债 184.43 328.62 337.21 349.82 357.10 

 

归属母公司净利润 50.22 31.32 78.85 113.74 197.02 

 长期借款 142.93 152.20 161.48 170.76 180.04 

 

EBITDA 127.98 118.42 185.35 260.15 400.65 

 其他非流动负债 41.51 176.41 175.73 179.06 177.07 

 

EPS（元） 0.33 0.21 0.43 0.62 1.08 

负债合计 599.75 676.63 769.48 832.32 912.65 

 

      

 少数股东权益 79.69 58.62 69.33 84.78 111.54 

 

主要财务比率      

  股本 151.43 151.38 182.72 182.72 182.72 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 215.58 214.05 469.92 469.92 469.92 

 

成长能力      

  留存收益 150.74 159.35 219.44 333.18 530.21 

 

营业收入(%) 51.69 -6.80 53.67 28.20 31.84 

归属母公司股东权益 509.13 565.92 894.00 1012.59 1215.93 

 

营业利润(%) 10.96 -32.63 134.03 44.25 73.22 

负债和股东权益 1188.57 1301.17 1732.81 1929.69 2240.12 

 

归属母公司净利润(%) 38.81 -37.64 151.79 44.25 73.22 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 28.60 27.26 26.55 30.60 34.01 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 6.19 4.14 6.79 7.64 10.04 

经营活动现金流 38.93 102.37 109.96 134.62 207.40 

 

ROE(%) 9.86 5.53 8.82 11.23 16.20 

  净利润 56.77 38.11 89.56 129.19 223.78 

 

ROIC(%) 9.64 7.12 10.88 12.29 17.13 

  折旧摊销 40.62 51.44 60.50 88.34 114.42 

 

偿债能力      

  财务费用 19.43 21.22 17.77 17.34 18.64 

 

资产负债率(%) 50.46 52.00 44.41 43.13 40.74 

  投资损失 0.77 -1.26 -2.50 -2.50 -2.50 

 

净负债比率(%) 52.73 45.44 41.17 39.17 36.74 

营运资金变动 -71.53 -8.89 -41.29 -105.45 -151.42 

 

流动比率 1.51 1.96 2.27 2.21 2.33 

 其他经营现金流 -7.14 1.74 -14.07 7.71 4.48 

 

速动比率 1.29 1.65 1.89 1.80 1.88 

投资活动现金流 -209.88 -88.02 -169.64 -196.64 -196.64 

 

营运能力      

  资本支出 120.34 78.53 200.00 200.00 200.00 

 

总资产周转率 0.77 0.61 0.77 0.81 0.94 

  长期投资 32.94 10.00 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 3.27 2.95 3.68 3.41 3.45 

 其他投资现金流 -56.60 0.51 30.36 3.36 3.36 

 

应付账款周转率 3.57 3.21 4.39 3.95 4.02 

筹资活动现金流 27.24 107.42 240.74 -3.21 -3.04 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -14.38 -39.86 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.27 0.17 0.43 0.62 1.08 

  长期借款 71.86 9.28 9.28 9.28 9.28 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 0.56 0.60 0.74 1.14 

  普通股增加 63.18 -0.05 31.34 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.79 3.10 4.89 5.54 6.65 

  资本公积增加 -34.31 -1.53 255.88 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -59.11 139.58 -55.76 -12.49 -12.31 

 

P/E 107.81 172.88 68.66 47.60 27.48 

现金净增加额 -143.15 120.68 181.05 -65.23 7.72  P/B 10.63 9.57 6.06 5.35 4.45 

 

     

 

EV/EBITDA 45.32 48.98 31.29 22.30 14.48 



    

      

 

 


