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电子 ｜  半导体     ArF 光刻胶两次通过客户认证，半导体材料多维

布局形成 

2021 年 06 月 29 日 

评级 推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 39.1-44.3 元 

交易数据  

当前价格（元） 37.45 

52 周价格区间（元） 25.70-52.11 

总市值（百万） 15596.13 

流通市值（百万） 11092.33 

总股本（万股） 40689.08 

流通股（万股） 28939.04 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

南大光电  24.96% 23.90% -12.35% 

半导体 19.11% 36.88% 36.44% 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 321.38 594.96 934.97 1123.43 1243.55 

净利润（百万元）  55.01 87.02 128.55 130.03 153.29 

每股收益（元） 0.14 0.21 0.32 0.32 0.38 

每股净资产（元）  3.00 3.24 3.67 3.92 4.22 

P/E 211.54 133.73 90.52 89.50 75.91 

P/B 9.54 8.82 7.78 7.29 6.77 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 多维度布局半导体材料，三大板块协同效应日益凸显。公司深耕半导

体材料，不断扩宽业务范围，改变原有的单一 MO 源业务结构，将

MO 源和 ALD、CVD 前驱体业务整合成先进前驱体业务，并与电子特

气、光刻胶及配套材料业务形成公司业务三大板块。MO 源、电子特

气、ALD/CVD 前驱体和光刻胶及配套材料都属于高纯电子材料，在

下游应用、安全管理、生产工艺、分析测试和客户群体等方面均有一

定的相似性，三大板块业务的协同效应日益凸显，多轮驱动也将助力

公司飞速发展。 

 ArF 光刻胶两次通过客户认证，国产化大背景下公司成长空间巨大。

ArF 光刻胶材料是集成电路制造领域的重要关键材料，被广泛应用于

90nm-14nm 甚至 7nm 的高端芯片制造。目前全球的 ArF 光刻胶产品

中，日本厂商占据了 93%的市场份额，且由于 ArF 光刻胶自身技术壁

垒高和保存时间短的特性，容易成为“卡脖子”的材料，国产化替代

刻不容缓。公司成功自主研发出国内首支通过客户认证的 ArF 光刻胶

产品，实现了国内 ArF 光刻胶从零到一的重大突破，公司目前已经建

成 25 吨生产线（5 吨干式和 20 吨湿式），在光刻胶国产化的大趋势

下，光刻胶业务将带动公司业绩迈入新的成长空间。  

 收购飞源气体进军含氟气体，电子特气种类不断丰富，业绩增长确定

性强。公司电子特气板块主要包括氢类电子特气产品和含氟电子特气

产品，其中氢类电子特气产品主要包括磷烷、砷烷等，含氟气体主要

包括三氟化氮和六氟化硫。磷烷、砷烷作为电子特气中技术壁垒最高

的两种，公司成功实现突破并且纯度能够达到 6N 级别，达到世界先进

水平，不仅在 LED 行业市场份额持续增长，在集成电路行业也快速实

现了产品进口替代，得到了广大客户的高度认可，目前占据国内市场

份额达 75%以上。同时，公司在 2019 年收购飞源气体 57.97%股权，

成功进军含氟气体领域，公司电子特气种类不断丰富，业绩增长确定

性强。  

 盈利预测：我们预计，公司 2021-2023 年实现归母净利润 1.29、1.30

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

2020-06 2020-10 2021-02

南大光电 半导体

公司点评 南大光电（300346） 

 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                          -2-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

 

 

 

 

  

和 1.53 亿元，EPS 为 0.32、0.32 和 0.38 元，考虑到光刻胶及电子特气

行业国产化带动下的巨大成长性叠加公司是国产 ArF 光刻胶和磷烷、

砷烷的龙头公司，我们给予公司 2024 年 MO 源业务 20 倍 PE，给予电

子特气业务 60 倍 PE，给予光刻胶业务 15 倍 PS，公司 2024 年合理市

值为 211.26 亿元，按 10%折现率计算，2021 年给予 158.73 亿目标市

值，预计下半年光刻胶国产化将加速，行业估值有望进一步上行，给

与公司 2021 年 112-127 倍 PE，对应目标股价 39.11-44.35 元，首次覆

盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：  市场竞争加剧，项目投产不及预期，光刻胶研发、认证

不及预期，原材料波动等。  
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财务预测摘要 
  

利润表  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 321.38 594.96 934.97 1123.43 1243.55  成长性       

减:营业成本 180.39 350.51 554.13 661.98 723.54  营业收入增长率 40.8% 85.1% 57.1% 20.2% 10.7% 

 营业税费 4.82 6.98 14.40 15.78 17.07  营业利润增长率 7.6% 60.3% 124.8% 1.2% 11.7% 

   销售费用 21.89 32.79 51.53 61.92 68.54  净利润增长率 7.4% 58.2% 47.7% 1.1% 17.9% 

   管理费用 45.91 113.79 153.09 186.43 215.94  EBITDA 增长率 23.4% 90.5% 20.1% 1.0% 9.3% 

   财务费用 -3.21 2.34 - - -  EBIT 增长率 16.2% 89.9% 37.6% 1.2% 11.7% 

  资产减值损失 -2.75 -7.30 -0.54 -3.53 -3.79  NOPLAT 增长率 18.8% 79.2% 112.6% 1.2% 11.7% 

加 :公允价值变动收益 - - 33.43 -5.62 -7.40  投资资本增长率 -20.9% 42.3% 103.9% -50.8% 78.1% 

 投资和汇兑收益 19.90 74.65 42.06 45.54 54.08  净资产增长率 12.9% 15.0% 16.8% 10.4% 10.6% 

营业利润 66.02 105.82 237.85 240.77 268.94  利润率       

加:营业外净收支 2.93 10.93 4.00 4.00 4.00  毛利率 43.9% 41.1% 40.7% 41.1% 41.8% 

利润总额 68.95 116.75 241.85 244.77 272.94  营业利润率 20.5% 17.8% 25.4% 21.4% 21.6% 

减:所得税 7.25 8.07 24.18 24.48 27.29  净利润率 17.1% 14.6% 13.7% 11.6% 12.3% 

净利润  55.01 87.02 128.55 130.03 153.29  EBITDA/营业收入 41.0% 42.2% 32.2% 27.1% 26.7% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EBIT/营业收入 28.3% 29.0% 25.4% 21.4% 21.6% 

货币资金 648.22 562.93 74.80 878.79 271.01  运营效率      

交易性金融资产 50.00 - 33.43 27.81 20.41  固定资产周转天数 415 439 351 277 236 

应收帐款 154.65 206.09 445.40 320.20 502.46  流动营业资本周转天数 538 115 249 217 187 

应收票据 70.38 101.82 232.12 158.11 253.90  流动资产周转天数 1,246 683 525 537 513 

预付帐款 11.34 15.62 42.53 20.95 46.05  应收帐款周转天数 133 109 125 123 119 

存货 118.55 142.90 586.63 158.96 610.10  存货周转天数 133 79 140 119 111 

其他流动资产 127.86 47.54 233.43 136.28 139.08  总资产周转天数 2,064 1,478 1,114 999 916 

可供出售金融资产 - - 3.33 1.11 1.48  投资资本周转天数 939 543 617 514 426 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 0.31 - - - -  ROE 4.5% 6.6% 8.6% 8.1% 8.9% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 2.8% 4.1% 7.0% 7.1% 7.7% 

固定资产 517.00 934.54 887.22 839.91 792.60  ROIC 6.0% 13.6% 20.3% 10.1% 22.9% 

在建工程 211.24 91.64 91.64 91.64 91.64  费用率       

无形资产 146.73 336.00 319.87 303.74 287.62  销售费用率 6.8% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 

其他非流动资产 155.85 233.96 163.66 182.70 191.42  管理费用率 14.3% 19.1% 16.4% 16.6% 17.4% 

资产总额 2,212.14 2,673.04 3,114.08 3,120.21 3,207.77  财务费用率 -1.0% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

短期债务 123.50 84.85 244.11 - -  三费/营业收入 20.1% 25.0% 21.9% 22.1% 22.9% 

应付帐款 174.62 252.75 285.81 452.23 345.12  偿债能力      

应付票据 32.73 51.13 41.10 88.47 56.58  资产负债率 37.9% 40.9% 40.8% 34.8% 29.8% 

其他流动负债 46.66 121.74 76.33 82.04 93.12  负债权益比 61.2% 69.3% 68.9% 53.3% 42.5% 

长期借款 - 52.00 229.86 - -  流动比率 3.13 2.11 2.55 2.73 3.72 

其他非流动负债 461.93 531.80 392.99 462.24 462.35  速动比率 2.81 1.83 1.64 2.48 2.49 

负债总额 839.44 1,094.27 1,270.20 1,084.97 957.17  利息保障倍数 -28.32 73.82    

少数股东权益 152.98 259.89 349.00 439.26 531.62  分红指标      

股本 406.89 406.89 406.89 406.89 406.89  DPS(元) 0.03 0.04 0.07 0.07 0.08 

留存收益 880.77 982.78 1,087.99 1,189.08 1,312.09  分红比率 22.2% 18.7% 20.7% 20.5% 20.0% 

股东权益 1,372.70 1,578.77 1,843.88 2,035.24 2,250.60  股息收益率 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利润 61.70 108.67 128.55 130.03 153.29  EPS(元) 0.14 0.21 0.32 0.32 0.38 

加:折旧和摊销 41.76 79.06 63.44 63.44 63.44  BVPS(元) 3.00 3.24 3.67 3.92 4.22 

  资产减值准备 -1.44 9.48 - - -  PE(X) 211.54 133.73 90.52 89.50 75.91 

公允价值变动损失 - - 33.43 -5.62 -7.40  PB(X) 9.54 8.82 7.78 7.29 6.77 

   财务费用 7.86 10.55 - - -  P/FCF 30.03 -66.04 -17.68 15.44 -17.42 

   投资收益 -19.90 -74.65 -42.06 -45.54 -54.08  P/S 36.21 19.56 12.45 10.36 9.36 

 少数股东损益 6.69 21.66 89.11 90.26 92.36  EV/EBITDA 84.73 45.34 40.79 36.48 35.51 

 营运资金的变动 803.14 105.49 -1,088.19 1,008.36 -898.58  CAGR(%) 52.8% 31.2% 57.7% 52.8% 31.2% 

经营活动产生现金流量 278.64 127.54 -815.72 1,240.94 -650.97  PEG 4.00 4.28 1.57 1.69 2.43 

投资活动产生现金流量 189.53 -353.71 -28.13 59.00 68.50  ROIC/WACC 0.60 1.35 2.02 1.00 2.27 

融资活动产生现金流量 -42.53 130.35 355.72 -495.94 -25.31  REP 25.29 7.99 2.84 10.48 2.76 
   

资料来源：贝格数据，财信证券 



 

此报告仅供内部客户参考                          -4-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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利，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。投资者务必注意，其据此作出的任何
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