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市场数据 

总股本(亿股) 5.86 

总市值(亿元)： 342.51 

一年最低/最高(元)： 28.00/79.03 

近 3 月换手率： 132.34% 

 

股价相对走势 
 

-10%

27%

64%

101%

138%

06/20 09/20 12/20 03/21

彤程新材 沪深300
 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 0.12 1.81 -5.51 

绝对 -2.80 -2.80 -2.80 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

特种橡胶助剂业务回升，电子化学品开始提

供增量——彤程新材（603650.SH）2021 年

一季报点评（2021-04-21） 

疫情影响业绩短期承压，不改公司“一体两

翼”成长属性——彤程新材（603650.SH）

2020 年度报告点评（2021-04-16） 

强化特种橡胶助剂龙头地位，“一体两翼”

初见成效——彤程新材（603650.SH）动态

跟踪报告（2021-03-03） 

 

 

 

 

 

 

  

事件 1：8 月 16 日晚，公司发布《关于全资子公司对外投资项目的公告》。公司决

定通过全资子公司上海彤程电子材料有限公司（简称“彤程电子”）在上海化学工

业区内使用自筹资金 6.9853 亿元投资建设“ArF 高端光刻胶研发平台建设项目”，

项目预计于 2023 年末建设完成。 

事件 2：8 月 16 日晚，公司发布 2021 年半年报。2021 年上半年公司实现营业收入

11.72 亿元，同比增长 24.3%；实现归母净利润 2.37 亿元，同比增长 31.7%；实现

扣非后归母净利润 1.87 亿元，同比增长 7.31%。其中 2021Q2 实现营收 5.98 亿元，

同比增长 23.0%，环比增长 4.0%；实现归母净利润 9,163 万元，同比下降 21.3%，

环比下降 37.0%。 

事件 3：8 月 16 日晚，公司发布《2021 年限制性股票激励计划（草案）》，该激

励计划拟授予 152 名激励对象限制性股票共计 400 万股，约占公司股本 0.67%，首

次授予限制性股票的授予价格为 29.26 元/股。 

点评： 

正式进军湿法 ArF 光刻胶领域，深化电子材料平台建设。为进一步深化公司在电子

材料领域的业务布局，拉近国内光刻胶技术与全球先进水平的差距，公司决定通过

全资子公司彤程电子投资 6.9853 亿元建设“ArF 高端光刻胶研发平台建设项目”，

项目预计于 2023 年末完成研发平台的建设。该项目主要研究 ArF 湿法光刻胶工业

化生产技术的开发，以期实现 ArF 湿法光刻胶的量产生产。2020 年，国内半导体光

刻胶市场中 ArF 光刻胶占比达 40%，KrF 光刻胶占比为 39%，g/i 线光刻胶占比约

为 20%，同时，在中国大陆半导体产业的迅速发展带动下，中国大陆光刻胶市场规

模也在迅速扩张。2021Q1 中国大陆光刻胶市场达 1.1 亿美元，同比增长约 52.7%。

然而，目前在半导体光刻胶细分品种中，中国大陆的 ArF 干法光刻胶、ArF 湿法光

刻胶和最高端的 EUV 光刻胶基本处于空白，并无实质性量产产能的出现。不过受益

于光刻胶等半导体材料供应的紧缺，下游晶圆代工客户的验证进度明显加速，KrF

光刻胶和 g/i 线光刻胶等已形成实质性量产产能的光刻胶产品的国产产品渗透率明

显提升。 

电子化学品业绩大幅提升，多支光刻胶产品获得持续性订单。公司电子化学品

2021Q2 销量环比提高 186%，约为 805 吨；营业收入环比增长 191%，达 3766 万

元。电子化学品业务业绩的大幅提升，主要得益于公司控股子公司北京科华在报告

期内 KrF 光刻胶、高档 i 线光刻胶和化学放大型 i 线光刻胶等共 10 支产品获得长江

存储、中芯北方等用户的新增订单。2021 年上半年，北京科华 g/i 线光刻胶营收同

比增长约 40.4%，KrF 光刻胶营收同比增长 94.5%。目前北京科华与国内所有的 6

寸客户都处于合作或合作开发状态，g/i 线光刻胶在 6 寸晶圆代工市场中占有率达

60%以上，另外北京科华的 8 寸客户数已增至 15 家，12 寸客户已增至 8 家。 

产品及原料共同发力，加大现有光刻胶产品产能布局。在国产替代加速背景下，公

司自身也在持续推进现有光刻胶产品产能的提升。彤程电子在上海化工区投资建设

1.1 万吨半导体、面板光刻胶及 2 万吨相关配套试剂生产线项目预计于 2022Q1 开

始分批完成，公司持股 45%的北旭电子也在扩建 6000 吨显示面板光刻胶基地，预

计于 2021 年年底投产。在光刻胶树脂原料端，公司在上海化工区投资建设的 5000

吨/年电子级酚醛树脂生产线预计于 2021 年年内投产。另外，公司于 2021 年年初

收购的瀚森树脂（镇江）有限公司（现已更名为“彤程电子材料（镇江）有限公司”） 

要点 
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已完成交割并顺利复产，增加 4 万吨/年酚醛树脂产能。对于瀚森的收购增强了

公司在电子级酚醛树脂的研发、生产优势，并将与光刻胶产品的生产形成良好的

产业协同效应，助力公司在电子材料业务，特别是光刻胶业务的发展，取得更好

的盈利能力。在光刻胶树脂研发方面，公司已经完成了 LED 光刻胶树脂、g/i 线

光刻胶树脂、先进 i 线光刻胶树脂等多个产品的配方开发和认证，完成了 100L

中试装置安装和调试；应用于 KrF 光刻胶的对羟基苯乙烯树脂已完成实验室小

试，后续放大实验和工业化提纯设备正在积极准备中。 

图 1：2020 年国内半导体光刻胶产品结构  图 2：国内苯酚价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所整理，数据截至 2021.08.16 

原料价格上涨橡胶助剂暂时承压，在建项目即将落地。公司主业特种橡胶助剂业

务 2021Q2 销量环比小幅降低 3.7%，售价上涨约 3.4%，整体业务营收基本与

2021Q1 营收持平。然而受原料苯酚价格上涨影响，公司特种橡胶业务盈利能力

下滑，导致该业务 2021Q2 利润环比下降。根据 iFinD 数据，2021Q2 国内华东

地区苯酚均价相较于 2021Q1 上涨约 20.9%。报告期内，公司对所属花旗工厂、

金山工厂生产设备更新改造，完成新型高效加氢裂化催化剂生产及功能性树脂中

试装置项目。另外，6 万吨/年橡胶助剂扩建项目的公用工程站、中控室已通过

消防验收，3.9 万吨/年 PTOP 树脂生产装置安装完成，电子酚醛生产线设备安

装进度已达 80%。上述新建和扩建项目完成后，将能促进公司主业业绩的提升。 

实施限制性股票激励计划，彰显公司长期快速成长信心。根据公司公告，本次限

制性股票激励计划首次授予的激励对象合计 152 人，包括公司董事、公司副总

裁高级管理人员、核心管理人员及核心技术/业务人员等公司核心员工，首批将

授予 340.5206 万股，预留 59.48 万股。本次首批授予的限制性股票在授予日后

1/2/3 年将分别解禁 1/3。本次激励计划在公司层面以 2021-2023 年期间的公司

营业收入作为考核指标，达到目标值则按 100%比例授予。2021-2023 年的解禁

目标值为当年营业收入以 2020 年营业收入作为基数分别累计增长

20%/60%/110%，对应 2021-2023 年的营业收入分别为 24.55/32.73/42.96 亿

元。本次限制性股票激励计划的出台，一方面绑定了核心管理人员和核心技术业

务人员的利益，提升公司员工积极性，另一方面也表明了公司的快速成长目标，

彰显了公司管理层对于公司未来发展的坚定信心。 

表 1：公司限制性股票激励计划的授予与解除限售条件 

解除限售期 解除限售比例 考核年度 

目标值（授予 100%） 

考核年度营收 

（亿元） 
相对 2020 年营收增长 

第一个解除限售期 1/3 2021 年 24.55 20% 

第二个解除限售期 1/3 2022 年 32.73 60% 

第三个解除限售期 1/3 2023 年 42.96 110% 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 
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可降解塑料建设项目进展顺利，下游客户试用提前进行市场布局。公司投资建设

的 10 万吨/年可生物降解材料项目（一期，包括有 6 万吨/年 PBAT 型可生物降

解塑料项目）于 2021H1 内顺利开工，设备采购基本完成，预计于 2021 年年内

实现机械竣工，2022 年年初投料试车。公司的 PBAT 产品拥有巴斯夫聚合技术

的独家授权专利技术，可满足高端生物可降解制品需求。同时，公司在 2021H1

预销售了部分 PBAT 原料树脂及 PBAT 改性料，提前布局国内外终端市场，并可

提供多种面对不同客户需求的全生物可降解包装解决方案。同时，公司还与国内

BDO 龙头陕西陕化煤化工集团有限公司签署了上游 BDO 原料战略供应协议，为

公司未来 PBAT 产能的原料端供给提供保障。 

盈利预测、估值与评级：公司持续推进向电子材料方向的业务转型，光刻胶等核

心产品持续放量，并从产品及原料端共同发力扩大产能，同时布局高端湿法 ArF

光刻胶项目，深化电子材料平台建设。短期盈利承压不改公司长期快速成长属性。

我们维持公司 2021-2023 年的盈利预测，预计公司 2021-2023 年实现归母净利

润 6.13、7.97、10.11 亿元，折算 EPS 分别为 1.05、1.36、1.72 元/股，维持公

司“买入”评级。 

风险提示：项目投产不及预期，下游需求不及预期，原材料价格波动 

表 2：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,208 2,046 2,858 4,058 5,071 

营业收入增长率 1.52% -7.34% 39.70% 41.97% 24.96% 

净利润（百万元） 331 410 613 797 1,011 

净利润增长率 -19.81% 24.17% 49.37% 29.94% 26.86% 

EPS（元） 0.56 0.70 1.05 1.36 1.72 

ROE（归属母公司)（摊薄） 14.69% 16.78% 21.43% 23.81% 25.57% 

P/E 104 83 56 43 34 

P/B 15.2 14.0 12.0 10.2 8.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-16 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2,208 2,046 2,858 4,058 5,071 

营业成本 1,442 1,360 1,708 2,446 3,047 

折旧和摊销 64 60 60 64 70 

税金及附加 8 8 12 16 20 

销售费用 98 93 126 181 227 

管理费用 133 130 169 247 310 

研发费用 90 83 116 164 205 

财务费用 3 54 50 46 42 

投资收益 24 171 90 20 20 

营业利润 364 469 772 1,005 1,273 

利润总额 378 467 777 1,011 1,276 

所得税 58 40 155 202 255 

净利润 320 427 622 809 1,021 

少数股东损益 -10 16 8 12 10 

归属母公司净利润 331 410 613 797 1,011 

EPS(元) 0.56 0.70 1.05 1.36 1.72 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 419 207 622 724 947 

净利润 331 410 613 797 1,011 

折旧摊销 64 60 60 64 70 

净营运资金增加 -81 78 354 499 439 

其他 106 -342 -405 -636 -572 

投资活动产生现金流 -1,470 -323 -10 -80 -80 

净资本支出 -71 -80 -100 -100 -100 

长期投资变化 -1,280 -419 0 0 0 

其他资产变化 -120 176 90 20 20 

融资活动现金流 725 84 -461 -321 -594 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 711 336 -212 36 -147 

无息负债变化 108 -43 100 256 198 

净现金流 -320 -55 151 324 273 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 4,093 4,584 4,894 5,685 6,353 

货币资金 696 621 772 1,096 1,369 

交易性金融资产 116 115 115 115 115 

应收帐款 537 525 712 1,013 1,276 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 5 22 30 42 53 

存货 197 192 221 332 413 

其他流动资产 342 409 409 409 409 

流动资产合计 1,913 2,017 2,287 3,042 3,680 

其他权益工具 81 106 106 106 106 

长期股权投资 1,314 1,733 1,733 1,733 1,733 

固定资产 370 368 374 383 392 

在建工程 142 91 121 143 160 

无形资产 123 120 114 109 103 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 82 82 82 82 82 

非流动资产合计 2,180 2,567 2,607 2,643 2,673 

总负债 1,678 1,971 1,859 2,152 2,203 

短期借款 1,050 1,292 1,081 1,117 971 

应付账款 339 310 387 562 695 

应付票据 130 77 96 138 172 

预收账款 5 0 5 6 5 

其他流动负债 - 0 0 0 0 

流动负债合计 1,651 1,836 1,724 2,017 2,068 

长期借款 0 93 93 93 93 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 5 5 5 5 

非流动负债合计 26 135 135 135 135 

股东权益 2,415 2,613 3,035 3,533 4,150 

股本 586 586 586 586 586 

公积金 749 777 838 918 985 

未分配利润 905 1,077 1,430 1,836 2,375 

归属母公司权益 2,250 2,447 2,861 3,347 3,953 

少数股东权益 166 166 174 186 197 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 34.7% 33.5% 40.2% 39.7% 39.9% 

EBITDA 率 28.7% 23.9% 28.3% 27.0% 26.9% 

EBIT 率 25.7% 20.8% 26.2% 25.4% 25.6% 

税前净利润率 17.1% 22.8% 27.2% 24.9% 25.2% 

归母净利润率 15.0% 20.1% 21.5% 19.6% 19.9% 

ROA 7.8% 9.3% 12.7% 14.2% 16.1% 

ROE（摊薄） 14.7% 16.8% 21.4% 23.8% 25.6% 

经营性 ROIC 26.7% 21.5% 27.2% 30.2% 32.4% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 41% 43% 38% 38% 35% 

流动比率 1.16 1.10 1.33 1.51 1.78 

速动比率 1.04 0.99 1.20 1.34 1.58 

归母权益/有息债务 2.14 1.77 2.44 2.76 3.72 

有形资产/有息债务 3.77 3.21 4.06 4.60 5.87 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 4.43% 4.55% 4.42% 4.47% 4.48% 

管理费用率 6.01% 6.36% 5.90% 6.09% 6.12% 

财务费用率 0.12% 2.65% 1.77% 1.13% 0.84% 

研发费用率 4.08% 4.04% 4.04% 4.04% 4.04% 

所得税率 15% 9% 20% 20% 20% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.33 0.34 0.53 0.69 0.87 

每股经营现金流 0.71 0.35 1.06 1.24 1.62 

每股净资产 3.84 4.18 4.88 5.71 6.75 

每股销售收入 3.77 3.49 4.88 6.92 8.65 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 104 83 56 43 34 

PB 15.2 14.0 12.0 10.2 8.7 

EV/EBITDA 54.0 70.1 42.0 31.0 24.8 

股息率 0.6% 0.6% 0.9% 1.2% 1.5% 
 

 

万得资讯
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
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