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市场数据 

总股本(亿股) 1.96 

总市值(亿元)： 58.44 

一年最低/最高(元)： 18.21/37.77 

近 3 月换手率： 171.08% 

 

股价相对走势  

 

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 36.31 8.62 -21.36 

绝对 35.55 7.46 1.26 

资料来源：Wind 
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IPO 募投产能释放营收增长，三大基地成型
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业绩符合预期，三大基地成长可期——江化

微（603078.SH）2020 年年度业绩预增公告
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事件： 

11 月 18 日晚，公司发布《2021 年度非公开发行 A股股票预案》。公告表示公

司将以 20.15 元/股的价格向淄博星恒途松控股有限公司（以下简称“淄博星恒途

松”）非公开发行约 3474 万股 A股股票，以募集资金 7亿元。 

此外，淄博星恒途松与公司股东殷福华（现控股股东）、季文庆、杰华投资签

署了《股份转让协议》，殷福华、季文庆、杰华投资拟将其合计持有的约 2245 万

股股份（约占当前总股本的 11.46%）转让给淄博星恒途松。本次非公开发行及转

让股份过户完成后，淄博星恒途松将持有公司约 24.79%的股份，原实控人殷福华

将持有公司约 16.45%的股份，公司控股股东将变更为淄博星恒途松，淄博市财政

局将成为上市公司的实控人。 

点评： 

国资入主，“强化战略科技”背景下公司将获明显利好。本次定增及股份转让完成

后，公司实控人将变更为淄博市财政局，由此公司实现从民营企业向国有控股企业

的转变。一方面，本次定增可为公司提供充足营运资金，以降低公司资产负债率、

优化公司资本结构；另一方面，为公司未来对接政府及国有产业资源提供潜在利好。

“十四五”规划提出了“强化国家战略科技力量”的方针，而突破半导体领域“卡

脖子”的材料、装备、工艺制造技术将有望成为践行“强化国家战略科技力量”这

一宏观战略的重点之一。同时，在半导体全产业链产能持续紧缺的背景下，国产半

导体材料凭借自身技术与产能的发展，正在加速进行国产替代，逐步提高国产产品

渗透率。公司当前业务以湿电子化学品和光刻胶配套试剂等“卡脖子”的半导体材

料为主，其业务发展符合国家的相关战略方针，国资入主后，叠加半导体材料国产

化的大背景，公司有望从资金、政策、产业等多方面获得利好。 

三大基地产业布局，多级别产品全覆盖。公司是国内湿电子化学品产品品种最齐全、

配套能力最强的生产企业之一。在半导体、平板显示、LED 和太阳能等领域均与国

内多家下游知名企业建立了良好的合作关系，同时也是国内为数不多能够同时向半

导体、面板、太阳能等领域供给湿电子化学品的公司之一。公司目前主基地位于江

苏江阴，并在江苏镇江、四川两大生产基地布局 G2-G5 级的超高纯湿电子化学品及

光刻胶配套试剂产能。其中江苏镇江基地项目将重点为半导体领域内的用户提供

G4-G5 级别的超净高纯试剂；四川基地建设项目可形成年产 6.5 万吨 G2-G3 级光刻

胶配套试剂产能。在建项目全面投产后，公司将具备 20.8 万吨/年的湿电子化学品

产能，届时产品将覆盖 G1-G5 各种等级、各种规格的化学品，实现全产品链的全套

供应。 

盈利预测、估值与评级：国资入主后，公司有望充分得到政府对于半导体材料等“卡

脖子”领域的政策及资金支持，叠加三大基地产能的逐步释放，公司未来成长值得

期待。由于相关定增暂未落地且未对公司现有产能规划及业务布局造成影响，因此

我们维持公司 2021-2023 年的盈利预测，预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为

0.90/1.15/1.64 亿元，折算 EPS 分别为 0.46/0.58/0.84 元/股，仍维持公司“增持”

评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险，验证进程不及预期，下游增速不及预期，技术研发

风险，政策利好不及预期，定增审批风险。 
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江化微（603078.SH） 

 

表 1：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） 490 564 741 975 1,286 

营业收入增长率 27.82% 14.96% 31.37% 31.68% 31.81% 

净利润（百万元） 35 58 90 115 164 

净利润增长率 -13.54% 68.58% 55.04% 26.99% 43.42% 

EPS（元） 0.32 0.39 0.46 0.58 0.84 

ROE（归属母公司)（摊薄） 4.37% 5.21% 7.59% 8.97% 11.68% 

P/E 94 77 65 51 36 

P/B 4.1 4.0 4.9 4.6 4.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-11-16，2019 年年末公司总股本为 1.09 亿股，2020 年转增、

增发后公司总股本为 1.51 亿股，2021 年转增后公司当前总股本为 1.96 亿股。 
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江化微（603078.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 490 564 741 975 1,286 

营业成本 343 418 488 660 848 

折旧和摊销 29 32 45 66 87 

税金及附加 2 3 4 6 8 

销售费用 49 11 68 90 118 

管理费用 33 35 47 62 80 

研发费用 25 30 36 48 62 

财务费用 4 4 9 -1 9 

投资收益 0 0 2 2 2 

营业利润 36 68 90 117 171 

利润总额 36 67 96 122 176 

所得税 3 10 8 10 14 

净利润 33 57 88 113 162 

少数股东损益 -2 -1 -2 -2 -2 

归属母公司净利润 35 58 90 115 164 

EPS(元) 0.32 0.39 0.46 0.58 0.84 

 

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

经营活动现金流 44 -11 -208 190 279 

净利润 35 58 90 115 164 

折旧摊销 29 32 45 66 87 

净营运资金增加 -7 -172 337 40 53 

其他 -12 71 -680 -31 -26 

投资活动产生现金流 -198 -273 -262 -323 -348 

净资本支出 -199 -277 -250 -300 -350 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 1 4 -12 -23 2 

融资活动现金流 239 377 104 192 147 

股本变化 25 42 45 0 0 

债务净变化 263 129 131 217 189 

无息负债变化 58 184 -142 82 91 

净现金流 85 93 -366 59 78 

 

 

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

总资产 1,350 1,988 2,048 2,433 2,842 

货币资金 346 551 185 244 321 

交易性金融资产 0 0 10 10 10 

应收账款 167 184 233 263 289 

应收票据 16 14 22 29 39 

其他应收款（合计） 5 0 9 12 15 

存货 33 31 44 59 76 

其他流动资产 33 21 26 32 40 

流动资产合计 604 804 597 719 863 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 201 236 448 639 821 

在建工程 310 716 642 613 617 

无形资产 82 84 132 179 225 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 141 117 122 122 122 

非流动资产合计 745 1,185 1,451 1,714 1,979 

总负债 560 873 862 1,162 1,442 

短期借款 155 175 107 224 314 

应付账款 154 236 195 264 339 

应付票据 2 112 5 7 8 

预收账款 0 0 0 0 1 

其他流动负债 11 0 4 10 18 

流动负债合计 337 542 429 628 808 

长期借款 205 314 414 514 614 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 18 18 18 18 18 

非流动负债合计 223 332 434 534 634 

股东权益 790 1,115 1,185 1,272 1,400 

股本 109 151 196 196 196 

公积金 360 604 568 579 596 

未分配利润 321 362 425 502 616 

归属母公司权益 790 1,117 1,189 1,277 1,407 

少数股东权益 -1 -1 -3 -5 -7 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 30.1% 25.8% 34.1% 32.3% 34.1% 

EBITDA 率 14.5% 18.9% 19.8% 18.7% 20.9% 

EBIT 率 8.6% 13.3% 13.7% 12.0% 14.1% 

税前净利润率 7.2% 11.9% 12.9% 12.5% 13.7% 

归母净利润率 7.0% 10.3% 12.2% 11.7% 12.8% 

ROA 2.4% 2.9% 4.3% 4.6% 5.7% 

ROE（摊薄） 4.4% 5.2% 7.6% 9.0% 11.7% 

经营性 ROIC 4.2% 5.4% 5.2% 5.2% 6.9% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 41% 44% 42% 48% 51% 

流动比率 1.79 1.48 1.39 1.14 1.07 

速动比率 1.70 1.43 1.29 1.05 0.97 

归母权益/有息债务 2.19 2.28 1.92 1.52 1.37 

有形资产/有息债务 3.50 3.88 2.99 2.61 2.48 

 

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 9.94% 1.91% 9.20% 9.20% 9.20% 

管理费用率 6.72% 6.25% 6.40% 6.40% 6.20% 

财务费用率 0.81% 0.72% 1.25% -0.10% 0.71% 

研发费用率 5.10% 5.39% 4.90% 4.90% 4.80% 

所得税率 7% 15% 8% 8% 8% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.10 0.12 0.14 0.17 0.25 

每股经营现金流 0.41 -0.07 -1.06 0.97 1.42 

每股净资产 7.24 7.41 6.07 6.52 7.18 

每股销售收入 4.49 3.74 3.78 4.98 6.56 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 94 77 65 51 36 

PB 4.1 4.0 4.9 4.6 4.2 

EV/EBITDA 47.8 43.0 44.0 36.3 25.4 

股息率 0.3% 0.4% 0.5% 0.6% 0.8% 
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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%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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