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彤程新材（603650.SH） 

科华杜邦战略合作，加速光刻胶国产替代 
事件：2021 年 11 月 8 日早，杜邦电子与工业事业部和北京科华微电子材料
有限公司今日宣布开展一项合作计划，为中国集成电路芯片制造商提供高性
能光刻材料。凭借双方公司的优势，此项合作旨在满足行业对先进光刻胶和
其它光刻材料的需求。 

科华+杜邦战略合作，加速光刻胶国产替代之路。杜邦是全球领先的半导体
材料供应商，且已推出大量 ArF、KrF 及 G/I 线光刻胶产品。此次与公司控
股子公司北京科华战略合作，我们认为将会加速北京科华在 IC 光刻胶上的
国产替代的进度。此外公司在 2021 年 8 月公告全资子公司使用自筹资金建
设 ArF 相关项目，结合当前科华与杜邦的战略合作，我们认为将会再次助力
彤程新材在 IC 高端光刻胶上的技术及产业化突破，巩固彤程新材半导体光
刻胶的领先优势。 

光刻胶：IC 光刻胶受益产能及制程和晶圆尺寸提升，推动市场规模快速提
升，向百亿规模前进。在 IC 光刻胶方面，随着中国内资晶圆厂的高速扩产，
12 寸晶圆以及 8 寸晶圆的未来规划产能将分别达到 145 万片和 135 万片每
月，将会大大推动光刻胶的需求；此外随着制程（更小纳米制程）及晶圆尺
寸（12 寸占比提升）的整体提高，根据我们在文中的测算，中国 IC 光刻胶
市场未来有望实现从当前的约 25 亿人民币提升至 100 亿人民币的市场规
模。 

上下游整合，推动研发及利润潜力，巩固行业领先优势。公司当前不仅从事
三大业务，同时不断向上游原料整合，而基于上下游整合的战略布局，我们
认为将会为公司带来利润潜力及研发速度的进一步提升。利润：文中我们进
行了 KrF 光刻胶的测算，如若公司实现了一级直接上游原料的自产化，将会
使 50%的毛利率直接提升至 74%（假设及计算过程在章节 3.1），将会推
动公司利润潜力；研发：光刻胶的研发主要围绕原料开展，彤程及科华/北
旭的整合我们认为将会带来远超过正常合作的方式，给公司研发的速度带来
质的飞跃。而基于整合带来的两大优势，有望帮助公司继续保持在光刻胶行
业的领先地位，甚至与同行拉开更大的距离，稳坐领先地位。 

盈利预测及投资建议：当前公司与杜邦已达成战略合作，我们认为此次合作
将会帮助公司高端 ArF 光刻胶在未来产业化放量的过程中加速，使公司进一
步完成全 IC 光刻胶（G 线、I 线、KrF、ArF）大类的覆盖。同时公司上下游
整合带来的公司未来的利润潜力将会十分巨大，以及公司当前不断的扩产
（彤程电子、PBAT、橡胶助剂等）都将在产能的逐步释放的过程中给公司
带来成长的动力。因此我们预计公司将在 2021 年至 2023 年实现收入
24.70/31.56/40.27 亿元，归母净利润 3.44/4.39/5.91 亿元，对应当前估值
107.3/84.1/62.4x，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，技术研发不及预期，市场规模及毛利率测算
可能存在误差。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,208 2,046 2,470 3,156 4,027 

增长率 yoy（%） 1.5 -7.3 20.7 27.8 27.6 

归母净利润（百万元） 331 410 344 439 591 

增长率 yoy（%） 

 

 

-19.8 24.2 -16.2 27.6 34.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.56 0.69 0.58 0.74 1.00 

净资产收益率（%） 13.3 16.3 12.6 14.5 17.2 

P/E（倍） 111.6 89.9 107.3 84.1 62.4 

P/B（倍） 16.4 15.1 2021E 12.8 11.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 8 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1913 2017 2139 2391 3009  营业收入 2208 2046 2470 3156 4027 

现金 696 621 398 509 650  营业成本 1442 1360 1739 2115 2600 

应收票据及应收账款 537 525 757 881 1209  营业税金及附加 8 8 9 12 15 

其他应收款 5 22 11 32 23  营业费用 98 93 111 142 189 

预付账款 20 18 28 30 44  管理费用 133 130 124 174 226 

存货 197 192 305 300 444  研发费用 90 83 115 166 230 

其他流动资产 458 639 639 639 639  财务费用 3 54 75 157 210 

非流动资产 2180 2567 3075 3659 4276  资产减值损失 -122 -44 0 0 0 

长期投资 1314 1733 2192 2682 3171  其他收益 8 11 20 0 0 

固定资产 370 368 417 499 603  公允价值变动收益 18 9 14 12 13 

无形资产 123 120 124 129 137  投资净收益 24 171 44 76 75 

其他非流动资产 372 346 341 349 365  资产处臵收益 -1 6 0 0 0 

资产总计 4093 4584 5214 6050 7284  营业利润 364 469 375 478 646 

流动负债 1651 1836 2328 2887 3728  营业外收入 15 2 6 7 7 

短期借款 1050 1292 1442 2045 2481  营业外支出 1 3 3 2 2 

应付票据及应付账款 469 387 707 624 1012  利润总额 378 467 378 483 651 

其他流动负债 132 157 179 218 235  所得税 58 40 31 40 53 

非流动负债 26 135 118 101 85  净利润 320 427 347 443 597 

长期借款 0 93 76 60 44  少数股东损益 -10 16 3 4 6 

其他非流动负债 26 42 42 42 42  归属母公司净利润 331 410 344 439 591 

负债合计 1678 1971 2446 2988 3813  EBITDA 488 596 500 641 854 

少数股东权益 166 166 169 174 180  EPS（元） 0.56 0.69 0.58 0.74 1.00 

股本 586 586 594 594 594        

资本公积 686 692 692 692 692  主要财务比率      

留存收益 968 1162 1374 1602 1909  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2250 2447 2600 2888 3292  成长能力      

负债和股东权益 4093 4584 5214 6050 7284  营业收入(%) 1.5 -7.3 20.7 27.8 27.6 

       营业利润(%) -26.2 28.8 -20.0 27.4 35.1 

       归属于母公司净利润(%) -19.8 24.2 -16.2 27.6 34.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 34.7 33.5 29.6 33.0 35.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 15.0 20.1 13.9 13.9 14.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 13.3 16.3 12.6 14.5 17.2 

经营活动现金流 419 207 394 392 728  ROIC(%) 10.8 12.7 10.0 10.6 12.1 

净利润 320 427 347 443 597  偿债能力      

折旧摊销 67 63 51 64 82  资产负债率(%) 41.0 43.0 46.9 49.4 52.3 

财务费用 3 54 75 157 210  净负债比率(%) 14.7 29.5 41.4 53.0 54.9 

投资损失 -24 -171 -44 -76 -75  流动比率 1.2 1.1 0.9 0.8 0.8 

营运资金变动 6 -219 -21 -185 -74  速动比率 0.8 0.7 0.6 0.5 0.5 

其他经营现金流 47 54 -14 -12 -13  营运能力      

投资活动现金流 -1470 -323 -501 -560 -611  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 72 113 49 95 127  应收账款周转率 3.2 3.9 3.9 3.9 3.9 

长期投资 -1412 -390 -459 -489 -489  应付账款周转率 3.6 3.2 3.2 3.2 3.2 

其他投资现金流 -2810 -601 -911 -955 -973  每股指标（元）      

筹资活动现金流 725 84 -265 -324 -412  每股收益(最新摊薄) 0.56 0.69 0.58 0.74 1.00 

短期借款 711 242 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.70 0.35 0.66 0.66 1.23 

长期借款 0 93 -17 -17 -16  每股净资产(最新摊薄) 3.79 4.12 4.36 4.85 5.53 

普通股增加 0 0 8 0 0  估值比率      

资本公积增加 -140 6 0 0 0  P/E 111.6 89.9 107.3 84.1 62.4 

其他筹资现金流 154 -258 -256 -307 -397  P/B 16.4 15.1 14.2 12.8 11.2 

现金净增加额 -320 -55 -372 -492 -296  EV/EBITDA 76.4 63.3 76.3 60.2 45.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 8 日收盘价  
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一、杜邦+科华战略合作，光刻胶国产替代加速推进 

1.1 战略合作助力满足中国爆发式需求增长 

 

2021 年 11 月 8 日，杜邦电子与工业事业部和北京科华微电子材料有限公司今日宣布开

展一项合作计划，为中国集成电路芯片制造商提供高性能光刻材料。凭借双方公司的优

势，此项合作旨在满足行业对先进光刻胶和其它光刻材料的需求。 

 

图表 1：杜邦与科华合作现场（北京科华董事长陈昕与杜邦光刻技术部中国区总经理吕志坚） 

 

资料来源：杜邦官网，国盛证券研究所 

 

杜邦是全球领先的半导体材料供应商，已推出大量荣获认可、多种波长的光刻产品，其

中包括 193nm（ArF）、248nm（KrF）和 i/g-line 光刻胶，以及碳膜涂层（SOC）、抗反

射涂层（BARV）、先进表面涂层和光刻胶配套试剂。 

 

合作的对手方，北京科华成立近 20 年，当前已经成长为中国最大的集成电路光刻胶本

土供应商之一，产品已经包括了集成电路、LED、分立器件、先进封装、MEMS 等领域

所使用的光刻胶。 

 

杜邦拥有着实力强劲的光刻胶及相关产品的技术优势，而北京科华作为行业内的新秀，

双方的合作我们认为将会更加大力支持中国本地市场的发展，合作基础下也将快速为下

游晶圆厂客户提供各类高性能光刻材料，助力客户发展，从而满足中国内地对于光刻材

料的爆发式的增长。 

 

科华微电子 

 

北京科华是唯一被 SEMI 列入全球光刻胶八强的中国光刻胶公司，光刻胶产品包括 KrF

（248nm）、g 线、i 线、半导体分立器件负胶、封装胶等，是中国大陆半导体光刻胶营

收额最高的公司，也是国内唯一可以批量供应 KrF 光刻胶给本土 8 寸和 12 寸的晶圆厂

客户。 
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目前主要客户包括中芯国际、上海华力微电子、长江存储、武汉新芯、上海华虹宏力、

华虹半导体（无锡）、华润上华、杭州士兰、吉林华微电子、中芯集成（绍兴）、北京燕

东微电子、三安光电、华灿光电等行业顶尖客户。 

 

图表 2：科华微发展历程 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2021 年 1-9 月，北京科华实现光刻胶业务营业收入 0.94 万元，同比增长 51.6%；其中

半导体用 G/I 线光刻胶产品较上年同期增长 61.78%；KrF 光刻胶产品较上年同期增长

226.69%。 

 

除了财务数据的亮丽表现，公司产品上新增包括 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、广州粤芯、厦门士兰集科等

用户订单。 

 

彤程电子对科华微电子实现控股后，为进一步优化业务结构、提高企业的经营效益和运

行质量，对分支机构进行了整体梳理，并对相关子公司进行逐步清理，进一步提高管理

品质。科华微电子深获半导体客户支持，以满足国内半导体客户各类光刻胶的制程需求

并稳定供货为己任，建立原料采购多元化、生产制程自动化及信息化、销售及技术支持

专业化的经营模式，致力于建设自主可控的全球客户信赖的光刻胶公司。 

 

1.2 彤程电子对外投资 ArF，加速本土高端光刻胶替代之路 

 

在此次与杜邦展开战略合作之前，公司已在 2021 年 8 月 17 日公告全资子公司，彤程电

子，使用自筹资金 6.99 亿元对外投资 ArF 光刻胶研发平台建设项目，预计 2023 年末建

设完成。主要用于研发 ArF 湿法光刻胶工业化生产技术的开发 

 

我们认为当前彤程新材（含彤程电子、北京科华）已经实现了 G 线、I 线、KrF 的正式出

货，客户方面同样进展飞速的基础上，再次投入 ArF 光刻胶将会助力公司巩固当前在 IC

光刻胶的龙头之位。 
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同时在对外投资公告之中，公司立项考虑引入 ArF 技术团队，启动对于 ArF 湿法光刻胶

技术及产业化的突破，将会是一个对于彤程新材里程碑式的项目，帮助彤程新材实现 ArF

方面产业化的能力，同时助力突破 ArF 湿法的技术，高端专业技术团队，负责关键配方

研制、关键应用技术开发、质量管控及产品生产，实现对于 ArF 湿法的技术及产业化的

双重快速突破，并结合公司已有的 ArF 干法技术，快速突破，实现国产替代，成为国内

唯一一家实现了 IC 光刻胶产业化大类全突破的厂商，正式拉开与同行的距离。 

 

而此次与杜邦的合作之中，我们认为战略合作也将进一步推动公司在 ArF 光刻胶项目上

的发展，使其在未来的投产更为顺利，加速彤程新材为本土高端光刻胶替代的进度。 

 

此外，彤程新材在彤程电子这一平台上同时建设 1.1 万吨/年产能的面板及 IC 光刻胶，

也将为公司产能再助一力，在技术、产能、战略合作伙伴上面共同进步。 

 

图表 3：公司当前在建项目进展 

项目名称 项目进展 

光刻胶基地一期 重点推进项目投产：项目进展顺利，预计 2022 年内开始分批投产 
资料来源：公司公告整理，公司官网整理，国盛证券研究所 

 

1.3 IC 光刻胶市场高速发展，有望迈向百亿规模 

 

从半导体材料来看，至 2020年全球市场规模在 539.0亿美元，较 2019年同比增长 2.2%。

从长期维度来看半导体材料的市场一直随着全球半导体产业销售而同步波动。虽然半导

体芯片存在较大的价格波动，但是作为上游原材料的价格相对较为稳定，因此我们也可

以看到半导体材料整体并无巨幅波动，且保持稳定增长的趋势。 

 

此外看到当前半导体市场由于 5G 时代到来，进而推动下游电子设备硅含量的大增，带

来的半导体需求的快速增长，直接推动了各个晶圆厂商的扩产规划。而芯片的制造更是

离不开最上游的材料环节，因此我们有望看到全球以及中国半导体材料市场规模的飞速

增长。 

 

图表 4：全球半导体材料市场销售额 

 

资料来源：SEMI，国盛证券研究所 
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在全球半导体材料的需求格局之中，中国大陆从 2011 年的 10%的需求占比，至 2019

年已经达到占据全球需求总量的 16.7%，仅次于中国台湾（21.7%）及韩国（16.9%），

位列全球第二。随着整个半导体产业的持续增长，以及中国大陆不断新建的代工产能，

我们有望看到中国大陆半导体材料市场规模增速将会持续超越全球，荣登第一。 

 

图表 5：全球各区域半导体材料需求占比  图表 6：2021 年 SEMI 预期半导体材料市场按地域分布 

 

 

 

资料来源：SEMI，国盛证券研究所  资料来源：SEMI，国盛证券研究所 

 

半导体晶圆制造过程繁琐且复杂，对于的材料大类的设计也超过了 9 种，在 2019 年期

间，整个半导体材料 521 亿美元的市场规模之中，半导体晶圆制造材料占据了约 63%，

达到了 328 亿元。其中光刻胶占比约为 5.3%，光刻胶辅助材料 6.9%，合计占整体晶圆

制造环节材料成本的 12.2%。 

 

看到中国半导体光刻胶市场，在 2015 年光刻胶市场约为 17.8 亿元，而至 2020 年中国

半导体光刻胶市场整体已经增长至约 27.4 亿元，且至 2021 年有望达到整体 31 亿人民

币的市场规模。 

 

图表 7：半导体原材料分布情况  图表 8：中国半导体光刻胶市场规模（亿人民币） 

 

 

 

资料来源：SEMI，国盛证券研究所 
 

资料来源：中国半导体支撑业发展状况报告，国盛证券研究所 

 

中国市场半导体光刻胶市场在 2019 年至 2021 年的增速持续走高的核心原因我们认为

是中国半导体晶圆代工的产能增速迅猛，因此给中国大陆市场带来个更大的增速。 

 

在下文我们展开阐述了中国/全球晶圆厂的扩产，以及制程及晶圆尺寸带来的价值量变

化，因此我们判断随着中国及全球的晶圆产能持续扩张，以及集成电路制程的不断提升，

中国 IC 光刻胶市场有望向着 100 亿人民币规模发展。 
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计算方式： 

根据下文 SEMI 数据，2019 年中国 8 寸及 12 寸晶圆产能（含内外资）约为 80 万片/月和 65 万片/月； 

根据上文智研产业研究院所统计 2019 年中国半导体光刻胶市场规模为 25.2 亿元人民币； 

 

因此我们可以计算得出 2019 年每片 8 寸晶圆平均用光刻胶价值量约为 90~95 万元人民币； 

 

根据下文集微网统计至未来中国 12 寸晶圆规划月产能为 145 万片，8 寸晶圆规划月产能为 135 万片； 

并且我们根据下文 2.2.2 所述，高制程芯片大尺寸晶圆所用单片光刻胶用量上升，我们假设 8 寸和 12

寸的价值量比为 1:1.5~1:2.0， 

 

因此我们预计在国内内资市场需求的规模约为 80 亿元人民币，而再考虑外资在中国的晶圆厂的光刻胶

需求，中国整体需求有望达到 100 亿元人民币 

 
1.3.1 晶圆产能扩产推动光刻胶用量激增 

 

根据 IC Insight 的统计及预估，在不包含三星、英特尔等 IDM 类型晶圆代工市场而言，

2020 年纯晶圆代工市场或实现了约 19%的增长，达到了 677 亿美元的市场规模，是过

去多年以来最高的增速幅度。而随着 5G 带来的硅含量渗透的景气及需求的爆发，未来

市场预计将持续增长，至 2024 年 IDM+Pure-Play Foundry 将会有合计约 1075 亿美元的

市场规模。 

此外不仅市场规模在不断的提升，看到全球 12 寸晶圆的产能的增长情况，根据 SEMI 在

2020 年 10 月的《300mm Fab Outlook to 2024》报告所述，在 2019 年全球 12 寸晶圆

的产能超过 540 万片/月，至 2024 年之时，全球 12 寸晶圆产能将会超过 720 万片/月。 

 

图表 9：全球半导体制造产能统计  图表 10：全球 12 寸晶圆产能情况 

 

 

 

资料来源：IC insights，满天芯，国盛证券研究所  资料来源：SEMI，半导体行业观察，国盛证券研究所 

 

全球半导体制造商在 2020 年至 2024 年将持续提高 8 寸晶圆厂产能，预计增加 

95 万片/月，复合增速将达到 17%，至 2024 年将会达到 660 万片/月的最高历史记录。

而这其中，中国占据大多数产能，在 2021 年已经达到了 18%，在未来的产能不断扩张

的情况下，有望占比持续提高。 
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图表 11：全球各地区 200mm 晶圆厂数量  图表 12：全球 200mm 晶圆厂综合产能增长情况 

 

 

 

资料来源：SEMI，《200mm Fab Oulook to 2024》，国盛证券研究所  资料来源：SEMI - 《200mm Fab Oulook to 2024》，国盛证券研究所 

 

从全球角度我们看到了晶圆产能无论是 8 寸或者 12 寸均处于高速增长的趋势之中，再

聚焦至中国大陆的晶圆产能增长情况来看，更是呈现了较全球产能增长更高的增速，这

也将给国产半导体材料带来更大替代契机以及可渗透空间。 

 

图表 13：中国大陆内资晶圆厂扩建情况 

序

号 
企业/项目名称 

尺寸 

（寸） 
地点 

现有产能 

（万片/月） 

2021 

产能增加

（万片/月） 

总目标 

产能（万

片/月） 

类型 股东 备注 

1 中芯国际（北京） 12 北京 5 0 5 代工 内资 量产 

2 中芯北方 12 北京 5 1 7 代工 内资 量产 

3 中芯南方 12 上海 0.6 0 1.4 代工 内资 量产 

4 中芯国际（上海） 12 上海 3.5 0 3.5 代工 内资 量产 

5 中芯京城 12 北京 0 0 10 代工 内资 在建 

6 中芯国际（深圳） 12 深圳 0 0 4 代工 内资 在建 

7 武汉新芯 12 武汉 2.7 1.3 4.5 代工 内资 量产 

8 合肥晶和集成 12 合肥 4 3 10 代工 内资 量产 

9 广州粤芯 12 广州 1.6 0.4 3.5 代工 内资 量产 

10 士兰微厦门 12 厦门 0 3 4 IDM 内资 量产 

11 华润微电子 12 重庆 0 0 4 IDM 内资 在建 

12 积塔 12 上海 0 0 0.5 代工 内资 在建 

13 长江存储 12 武汉 4 6 30 IDM 内资 量产 

14 长鑫存储 12 合肥 4.5 3.5 30 IDM 内资 量产 

15 福建晋华 12 泉州 ** 0 6 IDM 内资 量产 

16 华虹无锡 12 无锡 2 2 4 代工 内资 量产 

17 华力微 12 上海 3.5 0 3.5 代工 内资 量产 

18 华力微二期 12 上海 2.5 1 4.5 代工 内资 量产 

19 杭州积海 12 杭州 0 0 2 代工 内资 在建 

20 杭州富芯 12 杭州 0 0 3 IDM 内资 在建 

21 上海闻泰 12 上海 0 0 3 IDM 内资 在建 

22 上海格科微 12 上海 0 0 2 IDM 内资 在建 

23 中芯国际（上海） 8 上海 11.5 0 18 代工 内资 量产 
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24 中芯国际（天津） 8 天津 7.3 4.5 15 代工 内资 量产 

25 中芯国际（深圳） 8 深圳 4.6 0 6 代工 内资 量产 

26 积塔（上海先进） 8 上海 2.8 0 3 代工 内资 量产 

27 积塔 8 上海 1 1 10 代工 内资 量产 

28 中芯绍兴 8 绍兴 5 4 9 代工 内资 量产 

29 士兰微 8 杭州 6.5 1.5 8 IDM 内资 量产 

30 华润微电子 8 重庆 5.7 0.5 6.2 IDM 内资 量产 

31 燕东微电子 8 北京 1.5 3.5 5 代工 内资 量产 

32 华润微电子 8 无锡 6.4 1.6 8 代工 内资 量产 

33 华虹宏力 8 上海 6.5 0 6.5 代工 内资 量产 

34 华虹宏力 8 上海 5 0 6.5 代工 内资 量产 

35 华虹宏力 8 上海 7 0 6.5 代工 内资 量产 

36 中车时代电气 8 株洲 1 0 3 IDM 内资 量产 

37 芯恩 8 青岛 0 0 4 代工 内资 在建 

38 济南富元 8 济南 0 0 3 IDM 内资 在建 

39 中科汉天下 8 杭州 0 0 1 IDM 内资 在建 

40 赛微 8 北京 1 0 3 代工 内资 量产 

41 中芯宁波 8 宁波 0.2 0 4.25 代工 内资 量产 

42 比亚迪长沙 8 长沙 0 0 2 IDM 内资 在建 

43 大连宇宙 8 大连 1 0 2 IDM 内资 量产 

44 扬州晶新微电子 8 扬州 0 0 5 IDM 内资 在建 

  总计 12   38.9 21.2 145.4       

  总计 8   74.0 16.6 135.0       
资料来源：集微网统计，国盛证券研究所 

 
1.3.2 制程提升带来光刻胶价值量提升 

 

在前文第一章节我们看到中国晶圆代工厂商在未来的扩产规划将会十分巨大，8 寸的产

能将在未来实现从当前 74 万片/月增长至 135 万片/月，12 寸产能将从当前 38.9 万片/

月增长至 145.4 万片/月，分别将实现 82%及 274%的增长，将会直接带动半导体的材料

需求之外，从产能的扩张的结构来看，12 寸晶圆的增速将会远超过 8 寸晶圆，并且我

们认为未来中国的产能制程结构将会逐步升级，带动更大的半导体材料用量的弹性增长。 

 

从 Logic 芯片的角度来看，看到台积电从 20Q1 开始至 21Q1 的各制程占收入之比，可以

看到在 28nm 及其以上的制程收入占比从 45%降低至 37%，其中 5nm 制程从 0%提升

至 14%（20Q4 达到 20%）。 

 

由此可见整体芯片制程不断的向更先进制程的方向发展，而其中将会带动各类集成电路

晶圆制造材料的使用量不断地提升。 

 

图表 14：台积电从 20Q1 至 21Q1 各制程节点占收入比重 

 
20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 

0.25μm 及以上 2% 2% 2% 1% 2% 

0.15/0.18μm 8% 8% 7% 7% 6% 

0.11/0.13μm 2% 3% 2% 3% 3% 



 2021 年 11 月 08 日 

P.11                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

90nm 3% 3% 2% 2% 3% 

65nm 6% 6% 5% 5% 5% 

40/45nm 10% 9% 8% 8% 7% 

28nm 14% 14% 12% 11% 11% 

20nm 1% 1% 1% 1% 0% 

16nm 19% 18% 18% 13% 14% 

10nm 1% 0% 0% 0% 0% 

7nm 35% 36% 35% 29% 35% 

5nm 0% 0% 8% 20% 14% 

      合计 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 

28nm 及以上 45% 45% 38% 37% 37% 

28nm 以下 56% 55% 62% 63% 63% 

资料来源：台积电公告，国盛证券研究所 

 

我们根据 IC 光刻胶所能使用到的制程节点来看，可以看到随着制程的逐步增长，所用的

IC 级光刻胶品种将会逐步发生变化，并且随之带来的 IC 光刻胶的价值量也将会发生巨

大的变化（单位价值量：ArF>KrF>I>G）。 

 

图表 15：IC 光刻胶分类 

分类标准 具体类别 备注 

按曝光波长 

g 线 曝光波长：436mm 对应集成电路尺寸：0.5μm 以上适用芯片：6 寸 

i 线 曝光波长：365nm 对应集成电路尺寸：0.5-0.35μm 适用芯片：6 寸，8 寸，12 寸 

KrF 曝光波长：248mm 对应集成电路尺寸：0.25-0.15μm 适用芯片：8 寸，12 寸 

ArF 曝光波长：193nm 对应集成电路尺寸：65-130nm 适用芯片：12 寸 

EUV 曝光波长：134nm 对应集成电路尺寸：32nm 以下适用芯片：12 寸 

资料来源：赛瑞研究，前瞻产业研究院整理，国盛证券研究所 

 

图表 16：全球四大类光刻胶占比情况（不含其它类光刻胶）  图表 17：中国四大类光刻胶占比情况（不含其它类光刻胶） 

 

 

 

资料来源：各海外公司公告及公开数据整理推算，国盛证券研究所  资料来源：各海外公司公告及公开数据整理推算，国盛证券研究所 
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1.4 彤程+科华，上下游垂直整合带来盈利、研发巨大优势 

 

本章节我们将围绕着彤程新材上下游垂直整合的布局进行分析该战略布局能为公司带来

的两大优势：研发能力、及利润潜力。 

 

光刻胶为集成电路制造核心材料，树脂为其主要原材料，其成本占比超过 50%，而在

高端 ArF 和 KrF 光刻胶中，其成本占比更是超过了 70%。 

 

光刻胶专用化学品属于光刻胶制备的上游产业，它的基本组分有以下几种，分别为光引

发剂（光增感剂、光致产酸剂）、溶剂、成膜树脂及添加剂（助剂、单体等），其主要使

用的溶剂之一为丙二醇甲醚醋酸酯（PMA），占光刻胶含量约为 80%~90%。我们以 KrF

光刻胶为例，在成本占比之中，树脂成本占比高达约 75%，感光剂约为 23%，溶剂约

为 2%， 

 

图表 18：光刻胶原材料成本  图表 19：光刻胶原材料用量 

 

 

 
资料来源：知网、中国产业研究院，国盛证券研究所 

 
资料来源：知网、中国产业研究院，国盛证券研究所 

 

图表 20：光刻胶产业链 

 

资料来源：国盛证券研究所根据公开资料整理 
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图表 21：光刻胶成分简介 

光刻胶成分 作用 

光引发剂 

又称光敏剂或光固化剂，其能在紫外光区或可见光区吸收一定波长的能量，经光化学反

应产生具有引发聚合能力的活性中间体，该产物能与光刻胶中的其他物质进一步反应，

完成光刻过程 

树脂 
高分子材料，在感光材料曝光时可以发生化学反应实现溶解速率的变化，提高光刻胶的

化学抗蚀性和胶膜厚度等基本性能 

溶剂 溶解光刻胶的各组成成分 

单体 又称活性稀释剂，对光引发剂的光化学反应有调节作用 

其他助剂 用于控制光刻胶的特定化学性质 
资料来源：前瞻产业研究院，国盛证券研究所 

 

电子级酚醛树脂对产品纯度要求非常高，相较传统应用领域合成难度更大。在原材料中，

由于量产的需求，在生产树脂中需要保证不同批次的高分子树脂的分子量分布和性能都

相差无几，故而成膜树脂的合成难度最高。随着光刻工艺的曝光波长的减短（从紫外 g

线的 436nm 到 ArF 准分子激光的 193nm），相应光刻胶所需的主体成膜树脂也从环化橡

胶类到聚对羟基苯乙烯类、聚脂环族丙烯酸酯类和聚甲基丙烯酸酯类。电子级酚醛树生

产技术长期由国外垄断，国内长期依赖进口。目前彤程新材已成功自主开发电子级酚醛

树脂，在光刻胶、环氧塑封料、覆铜板等领域均有布局，并通过部分客户的认证，开始

批量供应。 

 

收购瀚森镇江，完成电子化学品领域的又一记重拳出击。瀚森树脂（镇江）有限公司为

全球领先的酚醛树脂生产商瀚森化工在中国镇江的工厂，年产能 4 万吨，公司于 2021

年成功收购其 100%的股权。至此，彤程新材在电子化学品领域的布局已包含北旭电子

（液晶面板光刻胶）、科华微电子（半导体光刻胶）和瀚森镇江（电子级酚醛树脂）。依

托彤程在高性能酚醛树脂的行业领先地位，以及在高分子材料领域 20 多年的创新研发、

生产龙头经验，彤程收购后即将在瀚森镇江开展的业务涵盖环氧塑封料、覆铜板等电子

行业用特种树脂，还涉及航天航空材料、罐听树脂、耐火材料、岩棉等行业，进一步加

快在电子化学品领域的深耕和布局。 

 

而基于原材料的自产化，我们也做了如下测算。 

 

图表 22：彤程业务领域沿产业链上下游横纵延展 

 

资料来源：彤程新材，国盛证券研究所 
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1.4.1 光刻胶利润潜力提高 

 

根据彤程新材当前所从事的光刻胶、以及光刻胶的配套试剂、及其他原材料的自产化，

我们假设在未来彤程均可实现一级原材料（直接原材料：树脂、光酸剂、溶剂）的自产

化的基础上，做了如下假设： 

 

图表 23：光刻胶原材料成本拆分及彤程新材原料自产化的毛利率假设计算 

 
价值量/占比 假设条件 

KrF 光刻胶价值量（万元） 200 假设基础价值量 

毛利率 50% 2020 年科华审计报表毛利率约为 50% 

成本（万元） 100 成本 = 价值量 * （100% - 毛利率） 

  
 

树脂 
 

 

成本占比 76% 根据上述数据 

价值量（万元） 76.0 价值量 = 光刻胶成本 * 占比 

毛利率 40% 
彤程新材自产酚醛树脂 2020 年毛利率为

36%，考虑光刻胶树脂难度更高，故假设 40% 

成本（万元） 45.6 成本=价值量*（100%-毛利率） 

  
 

光酸剂 
 

 

成本占比 23% 根据上述数据 

价值量（万元） 10.5 价值量 = 光刻胶成本 * 占比 

毛利率 37% 
强力新材电子化学品 2020 年毛利率为 37%，

故假设光酸剂毛利率约为 37% 

成本（万元） 6.6 成本=价值量*（100%-毛利率） 

  
 

溶剂 
 

 

成本占比 2% 根据上述数据 

价值量（万元） 0.1 价值量 = 光刻胶成本 * 占比 

毛利率 36% 
江化微光刻胶配套试剂 2020 年毛利率为

36%，故假设溶剂毛利率约为 36% 

成本（万元） 0.1 成本=价值量*（100%-毛利率） 

  
 

合计原材料成本（万元） 52 树脂+感光剂+溶剂 

假设所有原材料自产 

则光刻胶毛利率 
74% 

100% - （合计原材料成本 / 光刻胶价值

量） 
资料来源：国盛电子测算，国盛证券研究所  

 

可以看到当彤程新材可以实现三大原材料的自产化之时，在 KrF 光刻胶的毛利率有望从

50%的基础提升至 74%；而进一步考虑，如若彤程新材能将二级原材料（树脂、溶剂、

感光剂的上游原材料）进一步自产化，其光刻胶毛利率整体将会再上一个台阶，有望远

超实现一级原材料自产后的毛利率水平。 
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随着公司光刻胶业务逐步的放量生产，规模化效益配合产业链上下游垂直整合带来的利

润弹性，将会是远超市场预期的水平，这也是公司上下游整合带来的核心优势之一。 

 
1.4.2 光刻胶研发能力提升 

 

在章节 3.1 内我们对于上下游垂直整合给彤程新材带来的光刻胶毛利率的巨大弹性做了

简单的测算，但上下游垂直整合带来的优势之处不仅于此，同时也将会在光刻胶的研发

方面产生巨大的优势，帮助公司继续保持乃至扩大自身在光刻胶业务领域上的优势地位。 

 

根据我们对于各方面资料的整理以及对产业的草根调研，我们梳理了有无上下游配合整

合能力的光刻胶公司在以下四点上存在的差异： 

 

图表 24：彤程+科华与其他光刻胶企业的研发环节对比 

 
彤程新材+科华/北旭 vs 其他 

合成配方筛选 

基于彤程+科华的数据库，可以将大量筛

选过程省略，直接取得性能相符的结构的

原料； 
 

需要不断自己合成进行大量的配方性筛选，工

作繁冗； 

供应商 
彤程作为母公司，将会呈现积极合作的上

游供应商；  
正常合作关系； 

提供样品 
供给地在国内，运输周期短，物流成

本低；  

如若供给地在国外，则运输周期长，物流

成本高； 

产业化 彤程可优先满足子公司科华的产能需求 
 

外部供应商需要协调产能，存在无法给予足够

原料的产量 
资料来源：国盛电子整理，国盛证券研究所 

 

当前彤程新材已经实现了 I 线、G 线、KrF 光刻胶这三大种类的光刻胶量产突破，而随着

彤程新材逐步逐步突破上游原材料及更上游的原料，我们有望看到公司实现在光刻胶研

发的飞速进展，进一步的拓宽公司 IC 及面板光刻胶的品类及型号。 

 

图表 25：彤程新材 – 科华现公告产品型号 

 
型号 性能 应用 

KrF 深紫外 

光刻胶 

DK1081 R:0.18μm,Thickness range:0.4um-0.8μm AA/Poly/CT 

DK1080 R:0.25μm,Thickness range:0.55μm-1.0μm Implant/AA/CT 

DK1088 R:0.25μm,Thickness range:0.8μm-1.4μm TV/TM/Implant 

DK1089 R:0.25μm,Thickness range:0.8μm-1.4μm TV/TM/Implant 

DK1087 R:1μm,Thickness range:3-4μm Special application/ PAD 

DK2060 R:0.25μm,Thickness:0.55-0.8μm Contact/Hole 

DK3030 R:0.25μm,Thickness:0.6-0.8μm AA/Metal/Contact/Hole 

DKN1100 Krf Negative PR R:0.20μm,Thickness:0.4-0.8μm SAB/Implant 

i/g line 

正胶 

C7600 R:0.30μm,Thickness range:7000A-12000A 0.3um process 

C7500 R:0.4μm,Thickness range:7000A-12000A 0.4μm process 

C7510 R:0.5μm,Thickness range:19000A-36000A 0.5um process 

C7310 R:0.45μm,Thickness:13000A-15000A 0.5μm process 

C8315 R:0.65μm,High heat resistance 0.65μm process 

C8325 R:0.9μm,Thickness:14000A-23000A 0.9μm process 
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C8350 R:1.2μm,Thickness:20000A-35000A Metal/Passivation 

C5315 R:0.65μm,Thickness:10000A-17000A 0.65μm process 

EP3200A R:1.0μm,Thickness:20000-35000A LED positive resist 

Thick Film 

正胶 

C6111A1 g-i line thick resist,Thickness:30000-50000A Implant/Passivation 

C6350A g-i line thick resist,Thickness:40000-80000A Passivation layer 

C6230 g-i line thick resist,Thickness:40000-80000A Implant/Passivation 

C6124A1 g-i line thick resist,Thickness:<11μm LED/Packaging 

CP48/4900 For KOH and TMAH base developer Packaging/IGBT 

C9005 ICA PR,R:0.8μm,Thickness:3-8μm RDL/TSV 

Line Off 

负胶 

EN3120A1 R:2μm@4μm,Thickness:4.5-9.5μm, High heat resistance IC/LED 

E3130A Lift off negative resist,High resolution IC/LED 

E3260A2/S R:5μm@8μm,<100mj/cm2,Thickness:6-12μm IC/LED 

E3502 R:0.6μm@2.4μm,Thickness:2-4μm,Easy strip IC/LED 

E3510 R:6μm@14μm,Thickness:5-20μm,Easy strip IC/LED 

E3175/B R:2.0μm@3.8μm,Small undercut,Thickness:2-4μm IC/LED 

BP 

正胶 

BP218 通用型正胶 IC/MEMS 

BP212 通用型正胶 IC/MEMS 

分立器件 

负胶 

BN310 高分辨负胶 分立器件 

BN303 通用型负胶 分立器件 

BN308 高抗蚀负胶 分立器件 

资料来源：彤程新材官网，国盛证券研究所 

 

二、盈利预测及投资建议 

当前公司与杜邦已达成战略合作，我们认为此次合作将会帮助公司高端 ArF 光刻胶在未

来产业化放量的过程中加速，使公司进一步完成全 IC 光刻胶（G 线、I 线、KrF、ArF）

大类的覆盖。同时公司上下游整合带来的公司未来的利润潜力将会十分巨大，以及公司

当前不断的扩产（彤程电子、PBAT、橡胶助剂等）都将在产能的逐步释放的过程中给公

司带来成长的动力。 

 

因此我们预计公司将在 2021 年至 2023 年实现收入 24.70/31.56/40.27 亿元，归母净利

润 3.44/4.39/5.91 亿元，对应当前估值 107.3/84.1/62.4x，维持“买入”评级。 
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图表 26：彤程新材业绩拆分（亿元） 

    2019 2020 2021E 2022E 2023E 

自产酚醛树脂 

营收 15.72 14.38 18 23.61 30.57 

yoy 5.86% -8.52% 38.10% 23.91% 24.25% 

毛利率 37.08% 35.95% 30.00% 33.00% 35.00% 

       

贸易业务 

营收 4.12 4.27 4 4 4 

yoy -16.77% 3.64% 29.81% 15.15% 11.80% 

毛利率 32.64% 30.21% 26.00% 28.00% 30.00% 

       

自产其他产品 

营收 2.22 1.78 1.7 1.7 1.7 

yoy 14.43% -19.82% 59.75% 19.86% 11.08% 

毛利率 21.79% 21.75% 22.00% 22.00% 22.00% 

       

光刻胶业务 

营收 
  

1 2.25 4 

yoy 
   

125% 78% 

毛利率 
  

50% 50% 50% 

       

合计 

营收 22.07 20.46 24.7 31.56 40.27 

yoy 1.47% -7.29% 20.72% 27.77% 27.60% 

毛利率 34.71% 33.51% 29.61% 32.99% 35.44% 

       
归母净利润 3.31 4.1 3.44 4.39 5.91 

yoy -19.81% 24.17% -16.10% 27.62% 34.62% 

资料来源：国盛电子测算，国盛证券研究所 

 

 

三、风险提示 

1. 下游需求不及预期：当前公司多款产品处于扩产阶段，如若下游需求不及预期，将

会影响公司收入及利润情况； 

 

2. 技术研发不及预期：公司当前多个产品在做技术的进一步突破，如若公司技术研发

及突破情况不及预期，将会影响公司新产品的销售情况。 

 

3. 市场规模及毛利率测算可能存在误差：文中对于 IC 光刻胶及面板光刻胶均进行了基

于当前行业数据、以及我们国盛电子团队的假设进行预测；如若行业数据或假设的

条件发生变化，或将会对光刻胶行业市场规模，以及未来预期毛利率产能影响。 
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