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化工 ｜  化学制品    国产 KrF 光刻胶龙头进军 ArF，股权激励彰显发

展决心 

2021 年 08 月 18 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 56.03-65.37

元  

交易数据  

当前价格（元）  54.98  

52 周价格区间（元） 28.00-41.79 

总市值（百万）  32615.55  

流通市值（百万）  32615.55  

总股本（万股） 59322.57 

流通股（万股） 59322.57 
 

涨跌幅比较 

 
 

%  1M 3M 12M 

彤程新材  10.49 76.34 68.86 

化学制品  -0.10 24.78 39.42 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 2208.00 2045.89 2271.12 3082.78 3577.22 

净利润（百万元）  330.60 410.49 504.08 762.35 931.02 

每股收益（元） 0.56 0.70 0.86 1.30 1.59 

每股净资产（元）  3.84 4.18 4.60 5.20 5.98 

P/E 55.64 44.81 36.49 24.13 19.76 

P/B 8.18 7.52 6.82 6.04 5.25 
 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  

投资要点： 

 事件 1：公司发布 2021 年半年报，2021 年 H1 公司实现营业 11.72 亿

元，同比增长 24.30%，实现归母净利润 2.37 亿元，同比增长 31.72%。 

 事件 2：公司发布《关于全资子公司对外投资项目的公告》决定通过

公司全资子公司-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人民币 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 3：公司发布《2021 年限制性股票激励计划（草案）》，该计划

拟授予 152 名激励对象限制性股票 400 万股，约占公司截止 2021 年

8 月 13 日可转债转股后公司股本总额 0.67%，首次授予限制性股票的

授予价格为每股 29.26 元，该计划分年度对公司的业绩指标进行考核，

以达到业绩考核目标作为激励对象当年度的解除限售条件之一。 

点评：  

 2021 年 H1 营收、利润双高增长。 2021 年 H1 公司实现营业 11.72 亿

元，同比增长 24.30%，实现归母净利润 2.37 亿元，同比增长 31.72%；

实现扣非归母净利润 1.87 亿元，同比增长 7.31%。2021 年 Q2 单季实

现 5.98 亿元，同比增长 23.0%，环比增长 4.0%；实现归母净利润 0.92

亿元，同比降低 21.3%，环比降低 37.0%。  

 电子化学品业务全面放量，多种光刻胶进入下游客户供应链。受益于

公司光刻胶业务全面放量，2021 年 H1，公司电子化学品实现营业收入

0.51 亿元，其中半导体用  G/I 线光刻胶产品较上年同期增 40.36%，

KrF 光刻胶产品较上年同期增长 94.51%；2021 年 Q2 单季电子化学品

实现营业收入 0.38 元，环比增长 192.3%。销量发面，2021 年 H1 电子

化学品销售 1086.34 万吨， Q2 单季销量为 804.7 吨，环比增长 185.7%。

2021 年  1-6 月份，公司新增包括 KrF 光刻胶、高档 I 线光刻胶、化

学放大型 I 线光刻胶在内的 10 支产品获得长江存储、中芯北方、广州

粤  风险提示：  
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芯、厦门士兰集科等用户订单，并有望进入客户核心供应链体系。目前北京科华与

国内所有的 6 寸客户全部处于合作或在开发中，G/I 线光刻胶在 6 寸市场占有率在

60%以上；8 寸用户增至 15 家，12 寸客户增至 8 家。面板光刻胶方面，2021 年 H1，

北京北旭实现营业收入 1.25 亿元，Array 用正性光刻胶产品出货 1500 吨，同比增长

22%，其中北旭产品在国内最大面板客户京东方占有率达 45%以上。 

 橡胶助剂销售单价触底回升，受原材料价格上升短期利润承压。2021 年 H1 公司特

种橡胶助剂实现营业收入 11.19 亿元，Q2 单季实现营业收入 5.59 亿元,基本与 Q1 持

平。销量方面，2021 年 H1 橡胶助剂销量为 70149.90 吨，Q2 单季销量为 34421.64

吨，环比降低 3.66%，Q2 销售单价为 16239.80 元/吨，环比上涨 3.56%，销售单价开

始触底回升。同时，由于受到原材料苯酚价格上升的影响，橡胶助剂业务短期利润

承压。公司积极采取措施应对，报告期内，对所属华奇工厂、金山工厂生产设备更

新提升，完成新型高效加氢裂化催化剂生产及功能型树脂中试装置项目；60000t/a 橡

胶助剂扩建项目中公用工程站、中控室已通过消防验收；3.9 万吨/年 PTOP 树脂装

置安装工程基本完成；电子酚醛生产线设备安装已完成 80%，随着这些项目的成功

落地达产，公司特种橡胶助剂产能将稳步提升，在市占率稳步提升的带动下，公司

业绩也将稳步提升。 

 内生外延并举，加码布局光刻胶。光刻胶作为公司战略布局的重要一翼，公司在收

购国内半导体光刻胶龙头北京科华微电子 56.56%的股权，国内面板光刻胶龙头北旭

电子 45%的股权的同时，成立全资子公司彤程电子建设 1.1 万吨光刻胶项目，该项

目 2022 年将具备一定生产能力，2025 年达产。为进一步深化公司在电子材料领域

的业务布局，弥补国内光刻胶技术与全球先进水平的差距，公司正式进军 ArF 湿法

光刻胶，计划投资 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 年末建设。公司在光刻胶领域外延内生并举，构建核心竞争力，光刻胶业

务发展迅速。 

 股权激励三年营收目标增幅不低于 110%，公司发展决心坚定。根据公司发布的《2021

年限制性股票激励计划（草案）》，该计划拟授予 152 名激励对象限制性股票 400 万

股，包括公司副总裁级高管 8 名、核心管理人员、核心技术（业务）人员以及其他

关键人员 144 名，首次授予限制性股票 340.5206 万股，预留授予限制性股票 59.4794

万股。 该计划分年度对公司的业绩指标进行考核，首次授予限制性股票分三次考核，

以 2020 年收入为基数，2021 年、2022 年、2023 的收入增速分别不得低于 20%、60%、

110%，预留授予的限制性股票分两次考核，以 2020 年收入为基数，2022 年、2023

的收入增速分别不得低于 60%、110%。公司发布股权激励计划，彰显了公司管理层

的发展决心，公司未来业绩有望稳步前行。  

 PBAT 投产符合预期，小批量预售获得客户认可。公司获得巴斯夫 PBAT 专利的独

家授权，拟投资建设 10 万吨/年可生物降解材料项目，一期年产 6 万吨，报告期内

已按计划顺利开工，设备采购基本完成，预计年内机械竣工，2022 年初投料试车，

二季度正式投产。巴斯夫作为国际塑料行业的龙头，其 PBAT 制备技术成熟，产品

性质稳定，可降解效率高达 90%以上，具备较强的市场竞争力。目前公司 PBAT 业
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务已经形成完整的膜袋及地膜类改性料和解决方案，开始导入相关下游企业并获得

了客户认可，目前正在与一些国内外企业洽谈 2022 年供货协议。原材料方面，公

司通过同国内 BDO 龙头生产商-陕西陕化煤化工集团有限公司签署上游 BDO 原料

战略供应协议，保证上游原材料的保质保量供应，公司在 PBAT 领域具备技术和原

料双重优势。 

 盈利预测：我们预计公司 2021 年-2023 年实现营业收入分别为 22.71、30.83、35.77

亿元，实现归母净利润 5.04、7.62、9.31 亿元，对应 EPS 分别 0.86、1.30、1.59 元。

考虑到公司行业龙头的地位以及新业务的落地，结合可比公司估值，给予公司 2021

年 60-70 倍 PE 估值，股价合理区间为 56.03-65.37 元，首次覆盖给予公司“谨慎推

荐”评级。 

风险提示：项目投产不及预期，光刻胶研发、认证不及预期，PBAT 竞争格局恶化，

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 2208.00 2045.89 2271.12 3082.78 3577.22  成长性       

减:营业成本 1,441.76 1,360.23 1,511.72 2,014.76 2,258.37  营业收入增长率 1.5% -7.3% 11.0% 35.7% 16.0% 

 营业税费 8.24 8.20 9.34 12.18 14.39  营业利润增长率 -26.2% 28.8% 47.0% 44.5% 19.7% 

   销售费用 97.85 93.12 100.28 137.68 160.18  净利润增长率 -19.8% 24.2% 22.8% 51.2% 22.1% 

   管理费用 132.78 130.21 134.05 187.85 218.93  EBITDA 增长率 22.6% -2.4% 8.5% 38.3% 17.6% 

   财务费用 2.73 54.31 38.67 25.22 10.67  EBIT 增长率 21.6% -1.9% 7.2% 40.2% 17.7% 

  资产减值损失 -122.10 -43.72 -50.00 -50.00 -50.00  NOPLAT 增长率 -22.5% 53.8% 29.4% 40.2% 17.7% 

加 :公允价值变动收益 18.47 9.46 -37.95 25.52 -4.36  投资资本增长率 88.4% 24.1% 5.9% 7.1% -0.5% 

 投资和汇兑收益 24.01 171.37 199.96 214.77 230.76  净资产增长率 4.6% 8.2% 12.8% 14.7% 15.9% 

营业利润 364.15 468.90 689.07 995.38 1,191.08  利润率       

加:营业外净收支 13.91 -1.82 1.71 1.85 1.40  毛利率 34.7% 33.5% 33.4% 34.6% 36.9% 

利润总额 378.07 467.08 690.78 997.22 1,192.48  营业利润率 16.5% 22.9% 30.3% 32.3% 33.3% 

减:所得税 57.86 40.48 103.62 149.58 178.87  净利润率 15.0% 20.1% 22.2% 24.7% 26.0% 

净利润  330.60 410.49 504.08 762.35 931.02  EBITDA/营业收入 34.2% 36.0% 35.2% 35.9% 36.4% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EBIT/营业收入 31.3% 33.2% 32.0% 33.1% 33.6% 

货币资金 695.72 620.64 181.69 246.62 286.18  运营效率      

交易性金融资产 115.80 115.14 76.98 102.64 98.25  固定资产周转天数 62 65 64 54 52 

应收帐款 542.54 547.06 577.05 981.50 846.58  流动营业资本周转天数 89 109 125 107 96 

应收票据 - - 317.93 140.22 135.18  流动资产周转天数 336 346 292 228 216 

预付帐款 20.03 17.70 36.05 31.24 41.55  应收帐款周转天数 88 96 89 91 92 

存货 197.19 192.15 173.69 344.20 246.95  存货周转天数 29 34 29 30 30 

其他流动资产 341.95 523.89 300.17 388.67 404.24  总资产周转天数 592 763 703 538 490 

可供出售金融资产 - - 14.33 4.78 6.37  投资资本周转天数 303 478 491 385 343 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 1,313.94 1,733.13 1,733.13 1,733.13 1,733.13  ROE 14.7% 16.8% 18.7% 25.0% 26.6% 

投资性房地产 11.44 7.89 7.89 7.89 7.89  ROA 7.8% 9.3% 13.7% 17.2% 21.1% 

固定资产 370.26 367.70 435.47 491.37 535.06  ROIC 24.1% 19.7% 20.5% 27.2% 29.9% 

在建工程 144.26 93.02 110.72 126.65 140.98  费用率       

无形资产 123.32 120.40 114.99 109.58 104.17  销售费用率 4.4% 4.6% 4.4% 4.5% 4.5% 

其他非流动资产 216.79 245.00 200.05 218.46 220.51  管理费用率 6.0% 6.4% 5.9% 6.1% 6.1% 

资产总额 4,093.23 4,583.72 4,280.15 4,926.95 4,807.05  财务费用率 0.1% 2.7% 1.7% 0.8% 0.3% 

短期债务 1,050.02 1,292.49 722.71 613.49 95.48  三费/营业收入 10.6% 13.6% 12.0% 11.4% 10.9% 

应付帐款 390.58 406.04 397.84 649.62 555.58  偿债能力      

应付票据 129.87 76.83 75.37 168.87 112.57  资产负债率 41.0% 43.0% 31.2% 31.4% 18.5% 

其他流动负债 80.82 60.74 96.02 77.74 83.26  负债权益比 69.5% 75.4% 45.3% 45.8% 22.6% 

长期借款 - 93.28 - - -  流动比率 1.16 1.10 1.29 1.48 2.43 

其他非流动负债 26.44 41.57 42.16 36.72 40.15  速动比率 1.04 0.99 1.15 1.25 2.14 

负债总额 1,677.74 1,970.95 1,334.09 1,546.45 887.04  利息保障倍数 253.66 12.50 18.82 40.47 112.67 

少数股东权益 165.55 165.78 248.84 334.06 416.59  分红指标      

股本 585.99 585.99 585.99 585.99 585.99  DPS(元) 0.33 0.34 0.45 0.69 0.81 

留存收益 1,653.54 1,853.85 2,111.07 2,459.85 2,916.39  分红比率 58.5% 48.5% 51.8% 52.9% 51.1% 

股东权益 2,415.50 2,612.77 2,945.90 3,379.90 3,918.97  股息收益率 1.1% 1.1% 1.4% 2.2% 2.6% 

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 320.20 426.60 504.08 762.35 931.02  EPS(元) 0.56 0.70 0.86 1.30 1.59 

加:折旧和摊销 67.35 61.85 72.33 85.97 99.78  BVPS(元) 3.84 4.18 4.60 5.20 5.98 

  资产减值准备 119.70 45.60 - - -  PE(X) 55.64 44.81 36.49 24.13 19.76 

公允价值变动损失 -18.47 -9.46 -37.95 25.52 -4.36  PB(X) 8.18 7.52 6.82 6.04 5.25 

   财务费用 4.82 61.21 38.67 25.22 10.67  P/FCF -190.00 113.44 -54.59 43.04 42.75 

   投资收益 -24.01 -171.37 -199.96 -214.77 -230.76  P/S 8.33 8.99 8.10 5.97 5.14 

 少数股东损益 -10.40 16.10 83.09 85.28 82.59  EV/EBITDA 24.57 25.71 23.60 16.95 14.05 

 营运资金的变动 -451.87 -431.94 -52.94 -177.67 67.81  CAGR(%) 38.3% 33.4% 12.6% 38.3% 33.4% 

经营活动产生现金流量 418.78 206.97 407.32 591.91 956.73  PEG 1.45 1.34 2.90 0.63 0.59 

投资活动产生现金流量 -1,470.03 -323.37 109.56 20.62 85.56  ROIC/WACC 2.36 1.92 2.01 2.66 2.92 

融资活动产生现金流量 725.41 83.64 -955.83 -547.59 -1,002.73  REP 3.25 3.27 2.95 2.07 1.84 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 
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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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