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公司基本资讯 

产业别 电子 

A 股价(2021/4/1) 208.10  

上证指数(2021/4/1) 3466.33  

股价 12 个月高/低 500.85/128.05 

总发行股数(百万) 53.11  

A 股数(百万) 29.88  

A 市值(亿元) 62.19  

主要股东 Anji 

Microelectron

ics Co., 

Ltd.(42.48%) 

每股净值(元) 19.74  

股价/账面净值 10.54  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -24.7  -31.1  60.5  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

   

 

产品组合 

化学机械抛光液 54.8% 

光刻胶去除剂 30.2% 

其他 8.9% 
  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 23.3% 

一般法人 38.4% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

安集科技(688019.SH) Buy 买进 

业绩增长良好，市占率不断提升 

结论与建议： 

事件：公司发布20年年报，20年营收4.22亿元，yoy+48%，归母净利润1.54亿

元，yoy+134%，扣非后归母净利润为0.59亿元，yoy+37%，业绩增长符合预期。

其中Q4营收1.14亿元，yoy+42%，归母净利润0.40亿元，yoy+106%，扣非后归

母净利润为-0.06亿元。公司是国内主流的CMP抛光液供应商，在光刻胶去除

剂领域也不断成长，国产替代背景下，公司市占率将进一步扩大，业绩增长

有望，维持“买进”评级。 

 销量大幅增长，市占率不断提高：公司已成为国内 CMP 抛光液领域主流

的供应商，20 年 CMP 抛光液板块营收 3.75 亿元，yoy+59%，维持高速增

长；销量达 9560 吨，同比上升 51%；毛利率达 55%，同比上升 0.64 个百

分点。光刻胶去除剂板块营收 0.47 亿元，yoy-4%；毛利率 30%，同比下

降 1.66 个百分点；销量同比上升 24%，但均价有所下跌，导致营收和利

润率下降。根据 SEMI 计算，公司 CMP 抛光液在全球市场的份额由 2019

年的 3%成长到 4.5%。未来随着 5G 通信、人工智慧、宽禁带半导体等应

用领域的不断发展和国产替代不断加速，公司的市占率将进一步上升。 

 研发、管理、财务费用及非经常性损益增加：20 年公司研发费用 8890

万元，yoy+55%，管理费用 4106 万元，yoy+38.39%，财务费用 409 万元，

同比增加 1222 万元。2020年公司实施股权激励计，产生股份支付费用

2673 万元。宁波生产厂房竣工而厂务系统仍在建设中，生产线尚未正式

投入使用，相关折旧也对管理费用有一定影响。20 年公司非经常性损益

大幅增加，主要系公司持有的金融资产产生的公允价值变动损益增加

0.94 亿元。除此之外，公司 Q4 扣非归母净利润小幅亏损，除费用的增加

外，还因受新会计准则统计口径影响，将全年的购买结构性存款产生的

利息收入从财务费用调整至投资收益和公允价值变动损益。 

 技术升级，保持核心竞争力：公司技术不断升级，铜和阻挡层抛光液已

在 14nm 产线实现量产，10-7nm 技术节点的产品平台研发完成，已在测试

优化；钨抛光液、介电材料抛光液在 3D NAND 先进产程中实现量产。半

水性光刻胶去除剂实现 130-40nm 技术节点产品销售，并成功批量应用到

逻辑电路、3D NAND、DRAM先进制程中；水性光刻胶去除剂在 28nm 技术

节点进入量产阶段。作为典型的技术密集型行业，公司高度重视研发，

研发费用率大幅提升，达 21%，20 年公司新增 10 项发明专利，后续将为

公司长远发展保驾护航。 

 盈利预测：预计 21 年归母净利润为 1.58 亿元，同比增长 3%，增速放缓，

主要是由于 20 年公允价值变动损益较高的影响，扣除公允价值变动损益

后，公司主营业务利润持续快速增长，同比增长 60%。预计 2021/22/23

年净利润 1.58/2.03/2.57亿元，yoy+3%/+28%/+27%，折合 EPS 为

2.97/3.81/4.85 元，目前 A 股股价对应 PE 为 70/55/43倍，维持“买入”

评级。 

 风险提示：1、新产品开发进度不及预期；2、行业景气度不及预期等。 
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年度截止 12月 31 日   2019 2020 2021E 2022E 2023E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 66 154 158 203 257 

同比增减 ％ 46.45% 133.86% 2.50% 28.35% 27.05% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.24  2.90  2.97  3.81  4.85  

同比增减 ％ 9.84% 133.86% 2.50% 28.35% 27.05% 

A 股市盈率(P/E) X 167.84  71.77  70.02  54.55  42.94  

股利 (DPS) RMB 元 0.38 0.3 0.3 0.3 0.3 

股息率 (Yield) ％ 0.18% 0.14% 0.14% 0.14% 0.14% 

 

 

【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                    

强力买进（Strong Buy） 首次评等潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤首次评等潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤首次评等潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

会计年度（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 285  422  604  823  1100  

经营成本 142  203  288  392  525  

研发费用 58  89  127  170  222  

营业税金及附加 0  1  1  2  2  

销售费用 20  21  28  39  52  

管理费用 30  41  53  72  96  

财务费用 -8  4  -4  -6  -7  

资产减值损失 0  -5  0  0  0  

投资收益 1  7  9  11  12  

营业利润 73  173  177  227  288  

营业外收入 0 0 0  0  0  

营业外支出 0  1  1  1  1  

利润总额 73  172  176  226  288  

所得税 8  18  19  24  30  

少数股东损益 0 0 0  0  0  

归属于母公司股东权益 66  154  158  203  257  

附二：合幷资产负债表 

会计年度（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 455  336  315 383  507  

应收账款 54  68  0 84  100  

存货 77  104  125 150  181  

流动资产合计 874  1022  1146 1296  1514  

长期股权投资 0 0 0 0  0  

固定资产 50  106  117 123  133  

在建工程 34  85  91 87  83  

非流动资产合计 118  266  301 315  334  

资产总计 991  1287  1447 1611  1848  

流动负债合计 79  209  230 210  191  

非流动负债合计 24  30  26 25  23  

负债合计 104  239  257 235  214  

少数股东权益 0 0 0 0  0  

股东权益合计 888  1048  1190 1377  1634  

负债及股东权益合计 991  1287  1447 1611  1848  

附三：合幷现金流量表 

会计年度（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动产生的现金流量净额 85  113  170  238  309  

投资活动产生的现金流量净额 -245  -231  -199  -179  -197  

筹资活动产生的现金流量净额 475  3  8  10  12  

现金及现金等价物净增加额 315  -119  -21  69  124  
1
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