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核心观点

1. 海外化工巨头新材料业务增长放缓，逐步剥离低效非核心资产

我们梳理了巴斯夫、陶氏、三菱化学、LG化学等16家海外化工巨头的新材料业务，全方位覆盖涂料、工程塑料、添加剂、粘合剂、
电子化学品等多个细分领域，可以看到近三年海外化工巨头新材料业务收入呈下滑趋势或增速放缓。海外化工企业经过长期的发
展，业务庞杂、协同性低的劣势逐渐显现；另一方面，股东方多为财务投资者，对短期盈利和资产回报率更为重视，因此，海外
化工企业近年来开始剥离非核心资产，聚焦于战略性板块。我们认为海外巨头的退出将是国内化工企业进入相关市场的契机，潜
在的剥离业务部门也是国内企业资本运作的目标。

2. 中国制造崛起亟需新材料配套，碳中和推动传统化工转型升级

国产新材料的发展由国家政策驱动进入供需共振的新阶段：需求端，新材料广泛应用于制造业的诸多细分领域，在全球消费电子、
显示面板、新能源汽车、光伏等产业重心向中国转移的背景下，国内新材料企业进口替代、跻身全球前列潜力可期；供给端，我
国精细化工率较发达国家仍有差距，“碳达峰碳中和”目标推动传统化工企业转型升级高端化精细化，内蒙古、陕西等化工能耗
大省均在大力推动精细化工材料重点项目。

3. 化工龙头继续突破大体量高壁垒材料，电子化学品催生隐形冠军

随着工程师红利的逐步释放，国内化工龙头企业已实现了MDI、有机硅、氯化钛白粉、PC、PMMA、蛋氨酸等大体量高壁垒产品
的国产化，下一步将逐浪高端聚烯烃、己二腈、可降解塑料等新材料蓝海。受益标的：万华化学、新和成等。

高端光学胶膜、OLED材料、半导体材料等电子化学品利基市场将呈现“百花齐放”格局，我们看好研发导向的中小市值新材料企
业有望成长为细分领域的隐形冠军。受益标的：昊华科技、斯迪克、万润股份、彤程新材等。

4.风险提示：技术突破不及预期，行业竞争加剧，原材料价格波动等。
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1.1 海外化工巨头新材料业务增长放缓
我们梳理了巴斯夫、陶氏、三菱化学、LG化学等16家海外化工巨头的新材料业务，全方位覆盖涂料、工程塑料、添加剂、
粘合剂、电子化学品等多个细分领域。

资料来源：各公司公告、各公司官网、开源证券研究所 注：东丽、住友化学、旭化成、三菱化学、信越化学采用2019年收入比重，其余均为2020年数据

表1：海外化工巨头新材料业务梳理



1.1.1 海外化工巨头新材料业务增长放缓

数据来源：巴斯夫公告、开源证券研究所

图1：巴斯夫材料业务收入连续三年下滑 图2：2017年起亨斯迈聚氨酯及材料业务逐年下滑

数据来源：亨斯迈公告、开源证券研究所

数据来源：科思创公告、开源证券研究所

图3：近三年科思创相关业务收入呈下滑趋势 图4：陶氏聚氨酯、功能材料业务收入连续三年下滑

数据来源：陶氏公告、开源证券研究所
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巴斯夫：2019年材料业务收入下降主
要归因于单体业务，异氰酸酯、聚酰
胺价格下降，另外下游汽车行业需求
下降以及亚洲市场环保趋严和政治不
确定性也拉低了销量。2020年异氰酸
酯、聚酰胺价格继续降低；由于原材
料价格下降，工程塑料和聚氨酯价格
显著下降；TDI和聚酰胺销量下滑明显。

科思创：2019年聚酯氨、聚碳酸酯销
量升高，收入降低因为价格降低所致。
2020年聚氨酯、聚碳酸酯量价齐跌，
尤其是在家具、木材加工业、汽车和
交通运输业以及建筑业。

亨斯迈：2020年功能材料销售量减少
主要系市场疲软，价格随原材料成本
降低。特种材料销量减少主要受工业
和汽车市场影响。

陶氏：近两年功能材料和涂料业务价
格降低主要系硅氧烷价格下降以及原
材料成本降低。2020年涂料业务销量
总体下降；聚氨酯销量2019年下降，
2020年上升。



1.1.2 海外化工巨头新材料业务增长放缓

数据来源：杜邦公告、开源证券研究所

图5：杜邦光伏与先进材料业务连续三年下滑 图6：赢创智能材料、功能材料业务收入连续下滑

数据来源：赢创公告、开源证券研究所

数据来源：索尔维公告、开源证券研究所

图7：近三年索尔维相关业务收入呈下滑趋势 图8：2019年起帝斯曼材料业务收入显著下滑

数据来源：帝斯曼公告、开源证券研究所
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杜邦：电子与成像业务收入下降主要
因销量减少。光伏和先进材料销量减
少是由于三氯硅烷需求疲软，主要因
为多晶硅产量低和电子组件终端粘合
剂市场的销售下降。

赢创：受油价下降的影响，2019年功
能材料收入降低。2020年功能材料受
汽车、燃料行业的需求低迷影响，C4

产品收入下降；智能材料业务收入下
滑主要因疫情影响，对应汽车行业的
高性能聚合物以及轮胎行业的二氧化
硅业务均受到严重影响。

索尔维：2019年表面活性剂价格上升、
成本控制有效，收入下降主要因销量
下降；特种聚合物价格上升，收入下
降也主要因销量下降。

帝斯曼：2019年材料业务下游市场疲
软，包括中国市场、全球汽车市场等，
量价齐跌导致收入降低。2020年材料
业务受疫情影响销量降低，从2020年9

月份开始出现改善，尤其是与汽车需
求直接相关的工程塑料。



1.1.3 海外化工巨头新材料业务增长放缓

数据来源：三菱化学公告、开源证券研究所

图9：2019年三菱化学功能产品收入同比下滑 图10：LG化学特种材料收入增速放缓

数据来源：LG化学公告、开源证券研究所

数据来源：住友化学公告、开源证券研究所

图11：2017年以来住友化学电子化学品增速放缓 图12：2017年以来旭化成材料产品收入增速放缓

数据来源：旭化成公告、开源证券研究所
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三菱化学：2019年功能产品收入下降
主要系高性能工程塑料销量减少，以
及苯酚-聚碳酸酯市场状况恶化。工业
材料收入下降主要由于MMA单体市场
状况恶化，以及乙烯和碳素产品原材
料价格下跌而导致的销售收入减少。

 LG化学：2020年新冠疫情导致下游需
求萎缩，销售额下降。2019年显示行
业的季节性和价格下降导致电子化学
品销售额下降；动力电池欧洲市场的
销售扩大带动能源解决方案收入增长。

住友化学：2019年能源与功能材料的
原材料价格仍然低迷，导致售价降低。
而电子化学品尽管需求量和出货量都
在增长，但售价下降导致了增速放缓。

旭化成：中国市场的增长放缓，汽车
市场的增长放缓，石化产品市场的下
滑导致2019年公司材料产品收入下滑。
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1.1.4 海外化工巨头新材料业务增长放缓

数据来源：3M公告、开源证券研究所

图13：2020年3M交通与电子业务收入同比下滑 图14：汉高粘合剂收入增速呈下降趋势

数据来源：汉高公告、开源证券研究所

数据来源：东丽公告、开源证券研究所

图15：2019年东丽高性能化学品收入同比下滑 图16：2019年起信越化学相关业务收入增速下滑

数据来源：信越化学公告、开源证券研究所

 3M：2020年尽管半导体、IDC和工业
自动化终端市场的需求带动公司产品
销售额增长，但消费电子终端市场连
续两年的疲软形成了抵消。交通产品
主要受到全球汽车产量下降的影响。

汉高：2020年新冠疫情带来亚洲市场
的低迷影响了粘合剂业务。2019年粘
合剂在主要客户领域（如汽车和电子
行业）面临着明显的放缓，但在航空
航天等其他细分市场实现了增长。

东丽：连续两年高性能化学品增长放
缓主要系中国经济放缓的影响，新冠
疫情导致生产活动停滞；而OLED材料
以及碳纤维复合材料板块保持强劲。

信越化学：2019年半导体市场仍处于
低迷状态，稀土磁体业务受到需求放
缓的影响，光纤预制棒持续遭受市场
恶化的影响，光刻胶业务总体上看好。
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1.2 海外化工企业剥离低效非核心资产

海外化工企业经过长期的发展，业务庞杂、协同性低的劣势逐渐显现；另一方面，股东方多为财务投资者，对短期盈利和
资产回报率更为重视，因此，海外化工企业近年来开始剥离非核心资产，聚焦于战略性板块。

我们梳理了近三年海外化工企业新材料相关业务的并购案，我们认为海外巨头的退出将是国内化工企业进入相关市场的契
机，潜在的剥离业务部门也是国内企业资本运作的目标。

资料来源：各公司公告、各公司官网、中国化工信息周刊、开源证券研究所

表2：海外化工企业将低回报率资产剥离
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2.1 需求端：全球高端制造业的重心向中国大陆转移

数据来源：CPIA、开源证券研究所

图17：2019年中国智能手机产量占全球比重为68%

图19：2019年中国新能源车产量占全球销量的56% 图20：2019年中国企业在光伏各环节的占比均为高位

图18：2019年中国大陆大尺寸LCD面板产能占比41%

75% 74% 72%
68%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2016 2017 2018 2019

中国智能手机产量占比

43% 41% 37% 33% 28%
20%

10%

30% 29% 30%
28%

26%
25%

25%

19% 24% 28% 34% 41%
49%

58%

8% 7% 6% 5% 5% 6% 8%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E

韩国 中国台湾 中国大陆 日本

28%

63%
57% 60% 60%

56%

0%

20%

40%

60%

80%

0

50

100

150

200

250

2014 2015 2016 2017 2018 2019

中国新能源车产量 全球新能源车销量

占比（右轴）

（万辆）

数据来源：Counterpoint、开源证券研究所 数据来源：TrendForce、开源证券研究所

数据来源：中国汽车工业协会、Marklines、
开源证券研究所

新材料广泛应用于制造业的诸多细分
领域，在全球消费电子、显示面板、
新能源汽车、光伏等产业重心向中国
转移的背景下，国内新材料企业进口
替代、跻身全球前列潜力可期。

顺应智能手机崛起浪潮，苹果等手机
产业链向中国大陆迁移，同时华为、
小米等国产品牌快速成长，中国整机
组装及上游零组件产业快速发展。

资金、政策支持下，我国大尺寸LCD

面板产能占比在2018年达到全球第一，

根随着日韩厂商的陆续退出，全球
LCD面板产能和主导权转向我国是大
势所趋。

在新能源汽车、光伏等新兴行业，中
国并非跟随者，而是占据了全球制造
中心的地位。



2.1

历史上每一次全球泛半导体（面板、集成电路）产业转移都催生了相关特种材料企业，在我国“双循环”的新格局下，高端半
导体材料的自主可控进程加快。

1970s 2000s1980s 1990s 2010s 2020s

美国

✓ 半导体产业发
源地，历史可
追溯半世纪前

✓ 1975年，前10

大半导体制造
商中9家来自
美国

✓ 美国技术支持
+家电/工业PC

快速发展+政
策支持

✓ 1988年，前10

大半导体制造
商中6家来自
日本

韩
国

✓ 低廉人工成本+消
费级PC快速发展
+政策财团支持

✓ DRAM领域一骑
绝尘，占据绝大
多数份额 中

国
台
湾

✓ 低廉人工成本
+晶圆代工市
场机会

✓ 成为半导体代
工龙头

集成电路
第一次产业转移

集成电路
第二次产业转移

中国大陆

集成电路
第三次产业转移

✓ 低廉人工成本+移动
互联网大发展+庞大
市场需求牵引+产业
链逐渐完善

✓ IC封测环节已经具有
国际竞争力，转移中
电将在制造环节实现
突破

日本

集
成
电
路

显
示
面
板

美国（手表/计算机）

下游需求驱动

产业规模化

日本（电子表/PC）

亚洲金融危机催化

第一次产业转移

全球金融危机催化

第二次产业转移

韩国（笔记本/显示器/手机）
中国大陆（大尺寸液晶屏/手机/物

联网/汽车）

中国台湾（笔记本/显示器/手机）

✓ 日本TET-LCD市场占
有率94%

✓ 60%+投产面板厂都在
日本G3.5

✓ OLED受制亏损，无
力建设

✓ 取代日本主导权，
OLED市占率超99%

✓ 受日本技术转移实现
规模化，逆周期投资
反超，LCD产能27%

✓ 日韩逐步退出LCD，产业中心
向大陆转移，营收占全球40%+。

✓ LCD千亿市场，具备量产+研发
能力的龙头企业有望快速占领
市场份额

✓ 关键材料液晶市场不断扩容，
国产化率提升空间大

✓ 借鉴半导体技术，研究方向出现失误
✓ 受限下游应用，放弃研发与产业化

资料来源：《光变》、《日本电子产业兴衰录》、开源证券研究所

图21：全球泛半导体（面板、集成电路）向中国大陆转移

需求端：全球高端制造业的重心向中国大陆转移



2.2 供给端：碳中和推动传统化工向精细化高端化迈进

资料来源：联合国环境规划署《2020排放差距报告》

国家主席习近平在第七十五届联合国大会一般性辩论上发表重要讲话，明确提出我国二氧化碳排放力争于2030年前达到峰
值，努力争取2060年前实现碳中和。“双碳”目标给石化企业的绿色低碳转型带来较大的压力，同时在转型过程中孕育着
新的发展机会，包括发展新能源、新材料、新业态的机遇。

第十六届鄂尔多斯国际煤炭及能源工业博览会上，中国氢能有限公司、鄂尔多斯市京辰科技有限公司分别于鄂尔多斯市达
拉特旗政府签署了清洁能源碳中和产业链项目和精细化工产业集群两个项目，总投资高达179.5亿元。

陕西省政府提出在2030年前实现碳达峰，推动能化产业高端化发展，加快建设1,500万吨煤炭分质利用、80万吨乙烷裂解
制乙烯等项目，并推动发展精细化工材料和终端应用产品。

图22：1990-2019年中国温室气体排放量呈倍数增长 图23：2018年化工行业能源消费量同比增速为8.38%

数据来源：国家统计局、开源证券研究所
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2.2 供给端：碳中和推动传统化工向精细化高端化迈进

中国化工产业中，以生产大宗基础化工产品为主的石油化工、煤化工等传统产业仍然占据主导地位，而精细化工产品特别
是高端精细化学品产业规模小、发展水平低。据精细化工重点实验室的统计，欧、美、日等发达国家的精细化工率，2018

年都高达68%-69%，而我国2018年的精细化工率只有45%左右。

我国精细化工产品品种也较少，目前全球精细化工产品大概有10万种，而我国大概有2万种，仅为全球品种的20%左右。
据工信部2018年统计，在130多种关键基础化工材料中，32%的品种仍为空白，52%的品种仍依赖进口，如高端电子化学
品、高端功能材料、高端聚烯烃、高性能纤维等，难以满足新兴产业快速发展的需要。
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中国 英国 德国 瑞士

精细化工率

数据来源：观研网、开源证券研究所

图24：中国精细化工率落后于欧洲发达国家 表3：我国高端聚烯烃、工程塑料、高性能纤维、电子化学品自给率较低

数据来源：石油和化学工业规划院《“十四五”我国石化和化学工业发展
思路》、开源证券研究所
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3.1 国内化工龙头围绕现有产业链，突破大体量高壁垒材料

中国目前已经成为世界第一大化工品生产销售体，按化学品销售额，2020年中国化工企业有6家（中石化、台塑、中石油、
恒力石化、先正达、万华化学）进入全球50强。随着工程师红利的逐步释放，国内化工龙头企业已实现了对MDI、有机硅、
氯化钛白粉、PC、PMMA、蛋氨酸等大体量高壁垒产品的国产化。

数据来源：Wind、开源证券研究所

图25：2015年MDI由净进口转为净出口 图27：2011年钛白粉由净进口转为净出口

数据来源：Wind、开源证券研究所

数据来源：天天化工、卓创资讯、开源证券研究所

图26：2020年万华化学MDI产能全球第一 图28：2019年龙蟒佰利钛白粉产能全球第三

数据来源：中国铁合金网、卓创资讯、开源证券研究所

数据来源：Wind、开源证券研究所

图29：2014年有机硅由净进口转为净出口

数据来源：SAGSI、开源证券研究所

图30：2018年中国蓝星有机硅产能全球第二
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3.1 国内化工龙头围绕现有产业链，突破大体量高壁垒材料

国内化工龙头企业的新材料布局大多围绕现有产业链向下游延伸，通过一体化带来显著的成本优势。以万华化学为例，由主
业MDI衍生的脂肪族异氰酸酯ADI（主要包括HDI、H12MDI、IPDI等），由C3/C4产业链衍生的PMMA、SAP、水性涂料等。

资料来源：万华化学公告、环评报告、开源证券研究所

图31：精细化学品和新材料系列是万华化学聚氨酯板块和石化板块的进一步延伸
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3.2.1 国内化工龙头的下一片新材料蓝海：高端聚烯烃

数据来源：石油和化学工业规划院、开源证券研究所

高端聚烯烃是指具有高技术含量、高应用性能、高市场价值的聚烯烃产品。主要包括两大类型：（1）大宗品种的高端牌
号，如多峰及茂金属牌号的聚乙烯、聚丙烯产品，高碳α-烯烃共聚的聚乙烯牌号等。（2）特殊品种的聚烯烃树脂，如乙
烯-醋酸乙烯共聚（EVA）树脂、聚丁烯-1（PB-1）、超高分子量聚乙烯（UHMWPE）、乙烯-乙烯醇共聚树脂（EVOH）
等。据NPCPI统计，高端聚烯烃在我国的消费量高达1200万吨，自给率却只有41%。

受益于光伏胶膜、汽车制造等领域的需求增长，EVA和POE树脂紧缺。万华化学将POE作为第四代产品路线的重点建设项
目，2025年产能有望达20万吨，跻身全球第一梯队。

图32：高端聚烯烃消费量大、国内自给率较低 表4：国内高端聚烯烃相关企业的产品及进展

资料来源：各公司公告、中国石油新闻中心、开源证券研究所
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3.2.2 国内化工龙头的下一片新材料蓝海：尼龙66、己二腈

数据来源：Wind、泰可荣、开源证券研究所

聚酰胺66（PA66）又称尼龙66，具备较好的高强度性、抗高温阻力、化学阻力、高硬度和抗磨损性能，PA66切片主要应
用于工程塑料和合成纤维两个领域，PA66工业丝主要应用以轮胎帘子布、安全气囊等领域，PA66帘子布主要应用于半钢
子午胎等。我国是PA66消费大国，2020年国内PA66表观消费量约70万吨，净进口量为20.49万吨，进口依赖度较高，其原
因在于核心原料己二腈技术壁垒较高，全球范围内目前只有英威达、奥升德和旭化成等少数企业掌握生产工艺。

己二腈国产化开始突破，多个项目将于2022年陆续投产。华峰集团在重庆涪陵基地采用自主研发的苯法工艺生产己二腈技
术，5万吨/年装置于2019年10月实现达产并稳定运行；据新和成环评报告，计划投资5200万元建设己二胺中试项目。

图33：国内PA66净进口量维持在20万吨左右 图34：2020年全球己二腈产能集中在在少数企业

数据来源：《己二腈的市场前景和生产技术、
开源证券研究所
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表5：2019年开始国内企业开始上马己二腈

资料来源：各公司公告、新和成环评报告、开源证券研究所



3.2.3 国内化工龙头的下一片新材料蓝海：可降解塑料

数据来源：Wind、中商产业研究院、中国塑协、
开源证券研究所

 2020年以来，国家及地方政府相继出台禁塑令规划，可降解塑料需求快速增长。我们测算可降解塑料的三大应用场景，即
一次性食品包装和餐具、农用薄膜、塑料袋，假设2023年可降解塑料的渗透率达到30%，则国内市场需求量可达234万吨。

万华化学、恒力石化均投建PBAT项目，同时万华化学对PLA的关键中间体丙交酯合成已进入中试阶段。

图6：预计2023年国内可降解塑料需求达234万吨

数据来源：各公司公告、链塑网、
华夏能源网、开源证券研究所

图7：国内PBAT、PLA产能处在大规模布局阶段



3.3 电子化学品将催生细分领域的隐形冠军
电子化学品行业的特点是附加值高、迭代速度快。高技术壁垒赋予电子化学品较高的附加值，并且会跟随下游电子信息产

业快速跟新换代，因此需要企业以终端客户为导向进行研发。

日本化工新材料的发展，除了有三菱化学、东丽、住友化学、三井化学等大中型石化或综合化工企业，还培育了众多在细
分市场里掌握核心技术、高度专业化的新材料隐形冠军。对于国内化工龙头企业而言，单一品类的电子化学品市场体量较
小，在其主业及衍生产品持续增长的现阶段很小可能会以电子化学品作为战略重点，这也给予了国内研发导向的新材料中
小市值企业足够的成长空间。

资料来源：各公司官网、富士经济、EEPW、中国粉体技术网、开源证券研究所

表8：日本新材料企业在多个细分领域占据较高全球市场份额



3.4.1 电子化学品百花齐放：高端光学胶膜从0到1的突破

数据来源：Gartner、IHS Markit、中国信通院、Statista、Omdia、WitsView、
DISCIEN、开源证券研究所

 OCA光学胶是一种用于胶结透明光学元件的特种粘胶剂，作为触摸屏的重要原材料之一，具备清澈度高、透光性强、高粘
着力、耐水耐高温、抗紫外线、胶结强度良好，可在室温或中温下使用，且有固化收缩小等特点。

以智能手机为代表的消费电子产业快速发展，带来OCA光学胶大规模商业化应用。随着OCA全贴合在笔电、车载显示、
交互大屏领域渗透率的提升，我们预计2025年OCA终端市场规模超100亿元。

 OCA光学胶供应厂商大体分为三个梯队，3M是全球龙头，基本占据了主流全贴合用胶（厚度125um-200um）的市场。斯
迪克的OCA光学胶膜产品在部分终端品牌实现突破，并借助成本优势主动切入返修市场和白牌市场。

图35：预计2025年OCA终端市场规模超100亿元（不含白牌及返修市场） 图36：全球OCA光学胶供应厂商大体分为三个梯队

资料来源：斯迪克招股说明书、开源证券研究所
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（亿元）

近年来通过引进技术团队、对
外并购等方式进入OCA行业，
但多数企业胶水自制率低。

生产的薄胶产品主要面向GF/GFF结构的
低端触摸屏。部分厂商的产能只够集团
旗下的触摸屏相关企业使用。

3M产能主要被传统显示厂商长期占有，MPI三菱
在白牌返修市场有较大的份额，二者在技术实力
和产品种类、规模上都具备一定的优势。

LG化学、日东电工、
三星SDI等日韩企业

3M、
三菱MPI

Marketing Innovation

斯迪克、凡赛特、中山皇冠、
新纶科技、晶华新材等国内企业
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3.4.2 电子化学品百花齐放：OLED材料是精细化工的高增长赛道

 OLED在智能手机、可穿戴设备领
域的渗透已成为趋势，大尺寸电视
市场有望从2021年开始实现OLED

的大范围推广，另外平板显示、笔
记本电脑、照明市场是OLED的潜
在增长点。DSCC预计，AMOLED

堆叠材料的销售额将从 2020年的
11.49亿美元增长到2024年的26.9亿
美元，年复合增长率达24%。

 OLED下游应用不断丰富，国内面
板产能密集释放，将带动OLED产
业规模持续高增。瑞联新材、濮阳
惠成、万润股份等国内升华前材料
厂商在精细化工行业积累了丰富的
生产经验，有望凭借成本管控、快
速响应的优势，享受行业快速增长
的红利。

图37：预计2021年OLED智能手机的渗透率超过50%

数据来源：DSCC、开源证券研究所
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图38：预计2021年起OLED电视出货量快速提升

数据来源：洛图科技、WitsView、开源证券研究所
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图39：预计2020-2024年OLED材料销售额CAGR为24%

数据来源：DSCC、开源证券研究所
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数据来源：各公司公告、开源证券研究所

图40：国内企业占据OLED升华前材料较高份额
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3.4.3 电子化学品百花齐放：半导体材料将迎业绩释放期

中国已成为集成电路最大消费市场。据
全球半导体贸易统计组织数据，2019年
中国大陆半导体市场规模为1,441亿美
元，2014-2019年复合增速约为9.5%，
占全球比重达35%。

随着疫情冲击的消退，2020年全球半导

体资本开支开始恢复增长，下游需求快
速释放，从而带动半导体行业的景气度
继续向上。

晶圆制造行业遵循“景气度向上→晶圆
厂资本开支增加→材料、设备订单增加”
的逻辑，同时随着国内半导体材料建设
项目陆续投产，半导体材料厂商将迎业
绩释放期。

彤程新材2020年战略收购科华微电子、

北旭电子，并在上海化工区投资建设年
产1.1万吨半导体、平板显示用光刻胶
项目；昊华科技2020年设立全资子公司
昊华气体，致力于集中资源做大做强，
发展为我国电子气体领域的领导者。

数据来源：Wind、开源证券研究所

图42：费城半导体指数呈持续上涨趋势

数据来源：Wind、开源证券研究所

图43：中国半导体材料市场规模呈增长趋势 图44：2019年半导体晶圆制造材料市场构成
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数据来源： SEMI、开源证券研究所

图41：中国半导体销售额全球占比35%以上



3.5 受益标的

数据来源：Wind、开源证券研究所

公司代码 公司名称 评级

收盘价（元） EPS PE

2021/5/10 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

600309.SH 万华化学 买入 103.66 6.11 7.24 8.07 17 14 13 

002001.SZ 新和成 买入 38.61 1.97 2.33 2.57 20 17 15 

600378.SH 昊华科技 买入 20.17 0.86 1.02 1.25 23 20 16 

300806.SZ 斯迪克 买入 58.46 2.23 3.00 3.90 26 19 15 

002643.SZ 万润股份 买入 15.30 0.77 0.93 1.11 20 16 14 

603650.SH 彤程新材 买入 31.30 1.06 1.48 1.88 30 21 17 

表9：重点推荐公司盈利预测与估值

我们看好国内化工龙头企业围绕现有产业链，继续突破高端聚烯烃、己二腈、可降解塑料等大体量高壁垒材料。受益标的：
万华化学、新和成等。

我们看好国产高端光学胶膜、OLED材料、半导体材料百花齐放，研发导向的中小市值新材料企业有望成长为细分领域的
隐形冠军。受益标的：昊华科技、斯迪克、万润股份、彤程新材等。
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4 风险提示

技术突破不及预期

行业竞争加剧

原材料价格波动
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