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[Table_Main]   

 

公司研究|材料|材料Ⅱ 证券研究报告 

安集科技(688019)公司点评报告 2021 年 03 月 30 日 

[Table_Title] 多款新产品进展顺利，晶圆扩产带动国产材料需求提升  

——安集科技(688019)年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

3 月 31 日公司披露 2020 年年报，公司实现累计营业收入 4.22 亿元，同比

+47.99%；实现归母净利润 1.54 亿元，同比+133.86%，扣除非经常性损

益的净利润 0.59 亿元，同比+36.76%。国内主要客户需求增加，公司前期

研发的多款新产品在重要客户的关键制程中使用情况良好，产品在客户端

的用量明显上升，根据 SEMI 数据，公司 CMP 抛光液在全球市场的份额由 

2019 年的 3%提升到 2020 年的 4.5%左右。 

报告要点： 

 主力产品持续改良优化，新产品进展顺利 

持续加强与国内半导体制造龙头合作，并为其开发创新性的整体解决方案。

抛光液：1）目前主力产品铜及铜阻挡层系列，持续优化已量产 14nm 及以

上产品的性能及稳定性。10-7nm 技术节点研发按照计划进行。2）钨抛光

液方面，已有多款产品应用于 3D NAND 先进制程中，逻辑芯片也已进入客

户论证阶段。3）介电材料抛光液方面，以二氧化铈为基础的产品已在 3D 

NAND 先进制程中取得重要进展，并获得关键客户认可。光刻胶去除剂：

铜大马士革工艺光刻胶去除剂已量产并且持续扩大应用；28nm 后段硬掩模

工艺光刻胶去除剂处于验证阶段，14nm 后段蚀刻残留物去除剂处于研发阶

段。4）第三代半导体相应抛光液产品开展技术开发与测试验证。 

 国产逻辑+存储产能攀升，半导体材料配套需求增长 

美国政府持续对中国芯片科技封锁，培育优秀的国产半导体材料供应商逻

辑不变。大陆逻辑和存储产能持续扩张，配套材料增量需求为国内企业带

巨大发展空间。1）逻辑代工方面，如龙头中芯国际 2021 年计划资本支出

43 亿美元，12 英寸月产能将扩充 1 万片，8 英寸的月产能将扩充 4.5 万片。

2）存储领域，长江存储计划今年下半年实现月产 10 万片，二期工厂去年 6

月份也已开建，两期产能规划共 30 万片/月。长鑫存储 2020 年项目达产 4

万片/月，新一轮 6 万片/月产能建设开始启动。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2021-2023 年公司营收 5.82、7.77、10.38 亿元，归母净利润 1.76、

2.18、2.60 亿元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 分别为 61、49、41 倍，

维持“增持”评级。 

 风险提示 

新产品开发进度不及预期；行业景气度不及预期；外部因素导致核心原料

供应风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 285.41 422.38 581.80 776.86 1038.48 

收入同比（%） 15.16 47.99 37.74 33.53 33.68 

归母净利润(百万元) 65.85 153.99 176.22 217.98 259.88 

归母净利润同比(%) 46.45 133.86 14.43 23.70 19.22 

ROE（%） 7.42 14.69 14.40 15.30 15.63 

每股收益（元） 1.24 2.90 3.32 4.10 4.89 

市盈率(P/E) 162.17 69.34 60.60 48.99 41.09 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：199.20 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 489.57 / 129.13 

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）： 5952.93 

总市值（百万元）： 10579.19 
 
[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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 873.53 1021.66 1081.07 1248.97 1476.02 

 

营业收入 285.41 422.38 581.80 776.86 1038.48 

  现金 455.14 335.52 469.01 506.52 636.69 

 

营业成本 141.99 202.61 276.08 366.69 487.83 

  应收账款 51.64 65.66 97.27 126.84 170.90 

 

营业税金及附加 0.36 0.78 1.08 1.44 1.92 

  其他应收款 0.55 0.66 0.98 1.27 1.71 

 

营业费用 19.73 20.95 28.86 38.53 51.51 

  预付账款 2.87 6.96 8.18 11.45 14.97 

 

管理费用 29.67 41.06 56.56 69.92 83.08 

  存货 77.01 104.49 147.83 194.48 258.36 

 

研发费用 57.54 88.90 116.36 155.37 166.16 

  其他流动资产 286.32 508.37 357.80 408.42 393.38 

 

财务费用 -8.13 4.09 -15.83 -20.19 -23.66 

非流动资产 117.67 265.69 320.41 383.91 430.36 

 

资产减值损失 -0.06 -4.60 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 0.95 90.37 60.00 60.00 0.00 

  固定资产 50.05 106.11 224.56 303.58 356.07 

 

投资净收益 0.78 7.10 7.10 7.10 7.10 

  无形资产 7.03 11.06 13.29 15.96 18.49 

 

营业利润 73.39 172.74 195.80 242.20 288.76 

  其他非流动资产 60.59 148.52 82.57 64.36 55.80 

 

营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 991.20 1287.35 1401.48 1632.88 1906.38 

 

营业外支出 0.04 0.62 0.00 0.00 0.00 

流动负债 79.16 209.04 155.57 186.27 221.90 

 

利润总额 73.35 172.13 195.80 242.20 288.76 

  短期借款 0.00 22.14 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 7.50 18.14 19.58 24.22 28.88 

  应付账款 20.76 61.20 65.60 89.42 122.68 

 

净利润 65.85 153.99 176.22 217.98 259.88 

  其他流动负债 58.40 125.70 89.97 96.84 99.22 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 24.47 30.20 21.82 22.16 21.94 

 

归属母公司净利润 65.85 153.99 176.22 217.98 259.88 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 75.39 189.71 207.06 267.28 326.19 

 其他非流动负债 24.47 30.20 21.82 22.16 21.94 

 

EPS（元） 1.24 2.90 3.32 4.10 4.89 

负债合计 103.63 239.24 177.39 208.43 243.84 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 53.11 53.11 53.11 53.11 53.11 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 708.97 735.71 735.71 735.71 735.71 

 

成长能力      

  留存收益 125.25 259.06 435.27 635.64 873.72 

 

营业收入(%) 15.16 47.99 37.74 33.53 33.68 

归属母公司股东权益 887.57 1048.10 1224.09 1424.45 1662.53 

 

营业利润(%) 52.55 135.38 13.34 23.70 19.22 

负债和股东权益 991.20 1287.35 1401.48 1632.88 1906.38 

 

归属母公司净利润(%) 46.45 133.86 14.43 23.70 19.22 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 50.25 52.03 52.55 52.80 53.02 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 23.07 36.46 30.29 28.06 25.03 

经营活动现金流 84.68 113.17 15.28 123.17 210.06 

 

ROE(%) 7.42 14.69 14.40 15.30 15.63 

  净利润 65.85 153.99 176.22 217.98 259.88 

 

ROIC(%) 15.08 71.90 39.62 38.30 36.93 

  折旧摊销 10.13 12.87 27.09 45.27 61.10 

 

偿债能力      

  财务费用 -8.13 4.09 -15.83 -20.19 -23.66 

 

资产负债率(%) 10.45 18.58 12.66 12.76 12.79 

  投资损失 -0.78 -7.10 -7.10 -7.10 -7.10 

 

净负债比率(%) 0.00 9.25 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 20.04 18.53 -109.85 -51.24 -78.97 

 

流动比率 11.03 4.89 6.95 6.71 6.65 

 其他经营现金流 -2.42 -69.21 -55.25 -61.56 -1.18 

 

速动比率 10.06 4.39 6.00 5.66 5.49 

投资活动现金流 -244.84 -231.47 124.76 -88.24 -81.76 

 

营运能力      

  资本支出 42.14 104.10 100.00 100.00 100.00 

 

总资产周转率 0.40 0.37 0.43 0.51 0.59 

  长期投资 210.00 141.00 -11.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 5.27 7.04 7.14 6.93 6.98 

 其他投资现金流 7.30 13.64 213.76 11.76 18.24 

 

应付账款周转率 5.88 4.94 4.35 4.73 4.60 

筹资活动现金流 474.89 2.81 -6.55 2.57 1.87 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 22.14 -22.14 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 1.24 2.90 3.32 4.10 4.89 

  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) 1.59 2.13 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 13.28 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 16.71 19.74 23.05 26.82 31.30 

  资本公积增加 461.61 26.74 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 0.00 -46.07 15.59 2.57 1.87 

 

P/E 162.17 69.34 60.60 48.99 41.09 

现金净增加额 315.13 -119.49 133.49 37.51 130.17  P/B 12.03 10.19 8.72 7.50 6.42 

 

     

 

EV/EBITDA 130.50 51.86 47.51 36.81 30.16 



    

      

 

 


