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彤程新材（603650.SH） 

光刻胶新品持续突破，新材料平台初具雏形 

彤程新材发布 2022 年半年报。公司上半年实现营收 11.76 亿元，

yoy+0.4%，归母净利润 1.84 亿元，yoy-22.4%，扣非归母净利润 1.40 亿

元，yoy-25.3%，上半年综合毛利率 24.1%，归母净利率 15.6%。公司 22Q2

单季度实现营收 6.04 亿元，yoy+1.1%，归母净利润 1.12 亿元，yoy+22.1%，

扣非归母净利润 0.71 亿元，yoy+7.3。单季度毛利率 22.7%，归母净利率

18.5%。 

光刻胶新品持续突破。IC 光刻胶方面，北京科华上半年半导体光刻胶业务

实现营收 8,543.2 万元，yoy+51.3%。2022H1 北京科华持续保持快速研发，

新增 6 支 KrF 及 7 支 I line 光刻胶产品。截至 2022 年 6 月底，科华品牌光

刻胶已经批量供应国内 18 家 12 寸以及 16 家 8 寸 IC 制造客户。 

面板光刻胶方面，北旭 2022H1 产品出货 1610 吨（2021 年同期 1494 吨），

同比增长 8%，国内市占率约 19.2%。北旭电子正积极推进国内面板其它头

部客户导入测试工作并取得阶段性进展，预计下半年会陆续实现量产销售。 

向上游延伸布局树脂，提升盈利水平。在光刻胶树脂研发方面，公司已量产

面板 TFT-LCD array 正胶的酚醛树脂、LED 光刻胶酚醛树脂，产品处于推广

阶段。此外 I 线光刻胶树脂正在进行中试和量产，KrF 光刻胶树脂已打通关

键工艺环节。自产树脂让公司保证供应链安全的同时进一步提升盈利水平。 

参股苏州聚萃，客户端协同拓展 PI 材料。苏州聚萃主营新型显示产业所需

的聚酰亚胺等高性能电子化学品及有机膜材。PI 材料与公司现有的面板光刻

胶业务在客户端具有高度协同性，未来公司将持续引进，开发显示面板用电

子化学品技术，拓展产品品类，进一步打造新材料平台战略。 

传统业务企稳回升。公司特种橡胶助剂业务上半年受疫情影响原材料及运费

等带来毛利率承压，需求端下游轮胎企业开工率有限。6 月以来下游轮胎需

求回补，运费等影响逐步减弱，助剂业务企稳向好。 

多业务同步成长及拓展，持续推进平台化建设。彤程新材当前电子材料、可

降解材料、及汽车/轮胎特种材料三大业务线，横向在专业范围内进行多品

类拓展，纵向整合产业链上下游，已初步实现新材料平台战略。我们预计公

司 2022~2024 年归母净利润 4.0/6.1/9.3 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，新产品研发进展不及预期 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,046 2,308 3,220 4,009 4,966 

增长率 yoy（%） -7.3 12.8 39.5 24.5 23.9 

归母净利润（百万元） 410 327 403 605 933 

增长率 yoy（%） 

 

 

24.2 -20.4 23.3 50.1 54.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.69 0.55 0.68 1.01 1.57 

净资产收益率（%） 16.3 10.9 12.9 16.5 21.8 

P/E（倍） 53.3 67.0 54.3 36.2 23.5 

P/B（倍） 8.9 8.0 7.1 6.2 5.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 19 日收盘价 
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8 月 19 日收盘价(元) 36.71 

总市值(百万元) 21,883.57 

总股本(百万股) 596.12 

其中自由流通股(%) 99.66 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2017 2161 2397 3119 3868  营业收入 2046 2308 3220 4009 4966 

现金 621 510 280 934 1091  营业成本 1360 1733 2220 2669 3274 

应收票据及应收账款 525 573 958 949 1413  营业税金及附加 8 8 12 12 15 

其他应收款 22 84 65 121 109  营业费用 93 69 113 146 154 

预付账款 18 28 36 44 55  管理费用 130 159 209 273 315 

存货 192 215 306 320 448  研发费用 83 147 209 265 298 

其他流动资产 639 751 751 751 751  财务费用 54 77 113 126 123 

非流动资产 2567 3820 3818 3760 3771  资产减值损失 -44 0 -11 -18 -13 

长期投资 1733 1450 1228 995 824  其他收益 11 28 -30 3 50 

固定资产 368 653 865 1024 1187  公允价值变动收益 9 -9 6 2 0 

无形资产 120 321 355 396 422  投资净收益 171 198 114 108 202 

其他非流动资产 346 1396 1370 1345 1338  资产处臵收益 6 18 8 10 12 

资产总计 4584 5982 6215 6879 7639  营业利润 469 334 452 660 1064 

流动负债 1836 2146 2176 2563 2667  营业外收入 2 1 6 6 4 

短期借款 1292 1048 1048 1048 1048  营业外支出 3 0 2 2 2 

应付票据及应付账款 387 720 698 1006 1084  利润总额 467 335 456 665 1066 

其他流动负债 157 379 430 509 535  所得税 40 25 43 63 94 

非流动负债 135 992 836 676 515  净利润 427 310 413 602 972 

长期借款 93 863 708 547 386  少数股东损益 16 -17 10 -3 39 

其他非流动负债 42 129 129 129 129  归属母公司净利润 410 327 403 605 933 

负债合计 1971 3138 3012 3239 3181  EBITDA 596 529 639 870 1288 

少数股东权益 166 60 71 68 106  EPS（元） 0.69 0.55 0.68 1.01 1.57 

股本 586 597 597 597 597        

资本公积 692 975 975 975 975  主要财务比率      

留存收益 1162 1289 1525 1876 2485  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 2447 2783 3132 3573 4351  成长能力      

负债和股东权益 4584 5982 6215 6879 7639  营业收入(%) -7.3 12.8 39.5 24.5 23.9 

       营业利润(%) 28.8 -28.8 35.5 46.0 61.1 

       归属于母公司净利润(%) 24.2 -20.4 23.3 50.1 54.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.5 24.9 31.1 33.4 34.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 20.1 14.1 12.5 15.1 18.8 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 16.3 10.9 12.9 16.5 21.8 

经营活动现金流 207 345 13 1062 561  ROIC(%) 12.7 8.3 9.4 12.2 16.8 

净利润 427 310 413 602 972  偿债能力      

折旧摊销 63 89 105 139 173  资产负债率(%) 43.0 52.5 48.5 47.1 41.6 

财务费用 54 77 113 126 123  净负债比率(%) 29.5 56.4 54.1 25.4 13.7 

投资损失 -171 -198 -114 -108 -202  流动比率 1.1 1.0 1.1 1.2 1.5 

营运资金变动 -219 88 -491 316 -494  速动比率 0.7 0.7 0.7 0.9 1.1 

其他经营现金流 54 -21 -14 -13 -12  营运能力      

投资活动现金流 -323 -993 25 39 30  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.6 0.7 

资本支出 113 698 220 176 181  应收账款周转率 3.9 4.2 4.2 4.2 4.2 

长期投资 -390 -249 222 233 171  应付账款周转率 3.2 3.1 3.1 3.1 3.1 

其他投资现金流 -601 -544 467 447 382  每股指标（元）      

筹资活动现金流 84 532 -267 -447 -433  每股收益(最新摊薄) 0.69 0.55 0.68 1.01 1.57 

短期借款 242 -245 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.35 0.58 0.02 1.78 0.94 

长期借款 93 770 -156 -161 -161  每股净资产(最新摊薄) 4.10 4.58 5.16 5.90 7.21 

普通股增加 0 11 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 6 283 0 0 0  P/E 53.3 67.0 54.3 36.2 23.5 

其他筹资现金流 -258 -288 -111 -286 -272  P/B 8.9 8.0 7.1 6.2 5.1 

现金净增加额 -55 -122 -229 654 157  EV/EBITDA 38.2 44.0 36.6 26.0 17.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 19 日收盘价  
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