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[Table_Title]   彤程新材（603650.SH）事件点评：   

收购北旭电子 33％股权，完善面板光刻胶产业链  2022 年 05 月 21 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 5 月 18 日公司公告，彤程新材全资子公司彤程电子拟以 1.97

亿元人民币向峥方化工收购其持有的北旭电子 33.0050％股权，本次收购完成

后，北旭电子将纳入公司合并报表范围，由公司参股公司变为控股子公司。 

 北旭电子面板光刻胶产能扩充，助力公司光刻胶产品线完善。北旭电子是中

国大陆第一家 TFT-LCDArray 光刻胶本土生产商，也是国内最大的液晶正性光刻

胶本土供应商。2021 年北旭电子面板光刻胶实现销售收入 2.56 亿元，同比增长

22.7％，光刻胶产品销量同比增长 21％，国内市场占有率约 19％，位列国内第

二大供应商，北旭电子占据京东方 45％以上的份额，在其他面板企业也积极推

进。北旭潜江工厂已于 2022 年 1 月份正式投产，已完成全部正型光刻胶产品的

产能转移，并逐渐扩充产能，全部达产后可实现 6000 吨正型光刻胶材料年供货

需求，将提高公司产品市占率，增强公司盈利能力、综合竞争能力和持续发展能

力。 

 收购苏州聚萃材料股权，布局面板光刻胶产业链。2022 年 4 月 30 日，彤

程新材与江苏集萃智能液晶科技有限公司签署了股权转让协议，使用其自有资金

购买了其持有的苏州聚萃的 12%股权，交易总金额为人民币 1560 万元。苏州聚

萃是由美国阿克伦聚合物系统公司的技术专家及国内显示材料专家依托江苏省

产业技术研究院平台创办，主营业务为新型显示产业所需的聚酰亚胺等高性能电

子化学品及有机膜材，拥有在 PI 材料领域领先的专有技术和研发生产力量，在

PI 树脂的合成、掺杂及改性领域拥有丰富经验。收购后，彤程新材将结合自身客

户优势和苏州聚萃的专业优势，充分发挥内部协同效应，进一步完善显示材料领

域布局，推进国产化进程。 

 全线业务蓄势待发，产能释放高增可期。传统汽车橡胶业务方面，原材料价

格处于高位和运费上涨，公司成本端增加。公司与客户达成共识，以月为单位进

行价格传导，减轻上游原材料和运费上涨压力。IC 光刻胶业务方面，国内对 IC

光刻胶的需求增速不断增加，同时光刻胶国际龙头大厂开始减产，需求端缺口不

断扩大，国内 IC 光刻胶供应商迎来国产替代新机遇。面板光刻胶业务方面，子公

司北旭电子为主要生产厂商，目前其新工厂建设完毕，并于 22Q1 全部投产。同

时，工厂转产顺利，产量不断增加。生物可降解材料业务方面，受疫情影响，工

厂建设进度受阻，预计延期至 6-7 月完成建设。2022 年政策利好，同时俄乌冲

突导致欧洲产地减产，助力公司产能释放。 

 投资建议：预计 2022-2024 年公司归母净利为 5.00/7.18/9.20 亿元，当前

市值对应 PE 为 34/24/18 倍。公司产能不断扩充，客户验证良好，长期成长可

期，维持“推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格波动；产能建设不及预期；市场竞争加剧。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,308  3,402  4,321  5,177  

增长率（%） 12.8  47.4  27.0  19.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 327  500  718  920  

增长率（%） -20.4  53.1  43.6  28.0  

每股收益（元） 0.55  0.84  1.20  1.54  

PE 52  34  24  18  

PB 5.9  5.4  4.6  3.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 5 月 20 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.彤程新材（603650.SH）2021 年年报点

评：成本上涨业绩短期承压，新业务扩产着

眼未来 

2.彤程新材(603650):光刻胶进展顺利，有望

受益产能释放 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,308  3,402  4,321  5,177   成长能力（%）     

营业成本 1,733  2,476  3,090  3,676   营业收入增长率 12.83  47.37  27.01  19.82  

营业税金及附加 8  12  16  20   EBIT 增长率 -46.38  87.79  41.26  21.60  

销售费用 69  102  130  166   净利润增长率 -20.44  53.07  43.64  28.08  

管理费用 159  225  285  342   盈利能力（%）     

研发费用 147  204  259  316   毛利率 24.92  27.22  28.49  28.99  

EBIT 204  383  541  658   净利润率 13.42  14.48  16.45  17.42  

财务费用 77  77  76  63   总资产收益率 ROA 5.46  7.36  9.74  11.53  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 11.73  16.19  19.89  21.21  

投资收益 198  204  272  337   偿债能力       

营业利润 334  530  768  973   流动比率 1.01  1.03  1.14  1.36  

营业外收支 1  2  1  2   速动比率 0.89  0.89  0.98  1.16  

利润总额 335  532  769  975   现金比率 0.24  0.19  0.15  0.14  

所得税 25  40  58  73   资产负债率（%） 52.47  53.75  50.42  45.31  

净利润 310  493  711  902   经营效率     

归属于母公司净利润 327  500  718  920   应收账款周转天数 87.55  89.56  88.89  89.11  

EBITDA 305  469  638  766   存货周转天数 45.18  46.72  46.21  46.38  

      总资产周转率 0.39  0.50  0.59  0.65  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 510  500  410  380   每股收益 0.55  0.84  1.20  1.54  

应收账款及票据 573  863  1,088  1,307   每股净资产 4.76  5.26  6.12  7.31  

预付款项 28  37  48  57   每股经营现金流 0.58  0.21  0.85  0.88  

存货 215  317  391  467   每股股利 0.00  0.33  0.33  0.33  

其他流动资产 836  1,009  1,179  1,346   估值分析       

流动资产合计 2,161  2,726  3,116  3,556   PE 52  34  24  18  

长期股权投资 1,450  1,450  1,450  1,450   PB 5.9  5.4  4.6  3.9  

固定资产 653  867  1,030  1,162   EV/EBITDA 60.50  39.87  28.94  23.66  

无形资产 321  321  321  321   股息收益率（%） 0.00  1.15  1.15  1.15  

非流动资产合计 3,820  4,066  4,260  4,423        

资产合计 5,982  6,791  7,376  7,979        

短期借款 1,048  1,304  987  614   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 720  912  1,187  1,393   净利润 310  493  711  902  

其他流动负债 379  442  552  617   折旧和摊销 101  86  97  108  

流动负债合计 2,146  2,658  2,727  2,623   营运资金变动 75  -318  -95  -200  

长期借款 369  369  369  369   经营活动现金流 345  127  509  526  

其他长期负债 624  624  624  624   资本开支 -655  -291  -250  -228  

非流动负债合计 992  992  992  992   投资 -366  -24  -24  -24  

负债合计 3,138  3,650  3,719  3,615   投资活动现金流 -993  -118  -9  77  

股本 597  597  597  597   股权募资 91  0  0  0  

少数股东权益 60  53  46  28   债务募资 817  256  -317  -374  

股东权益合计 2,843  3,141  3,657  4,364   筹资活动现金流 532  -18  -590  -633  

负债和股东权益合计 5,982  6,791  7,376  7,979   现金净流量 -122  -10  -90  -30  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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