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688019.SH 

买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 160.81 

板块评级:强于大市  

本报告要点 

 2023H1 公司业绩稳健增长，看好公司客户
需求及客户导入稳定增长，持续加大研发
投入筑牢核心竞争力，维持买入评级。 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (11.6) 8.9 (32.6) (41.2) 

相对上证综指 (11.6) 13.3 (29.6) (37.5)  
  

发行股数 (百万) 99.07 

流通股 (百万) 97.42 

总市值 (人民币 百万) 15,882.64 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 186.99 

主要股东  

Anji Microelectronics Co., Ltd. 30.91  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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安集科技 
  
业绩稳健增长，产品矩阵不断丰富 
  
公司发布 2023 年半年报，23H1 实现营业收入 5.75 亿元，同比增长 14.21%；实现归
母净利润 2.35 亿元，同比增长 85.25%。其中二季度实现营业收入 3.06 亿元，同比
增长 13.05%，环比增长 13.45%；实现归母净利润 1.59 亿元，同比增长 82.02%，环
比增长 108.49%。看好公司客户需求及导入稳定增长，持续加大研发投入筑牢核心
竞争力，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 23H1 公司归母净利润大幅增长，盈利能力提升。23H1 公司实现扣非归母净利润
1.61亿元，同比增长 18.61%，主要原因为受益于产品竞争力提升、品类增多、应用
推广，23H1 公司营收稳步增长，同时由于近年来开发的数只高技术难度、高研发
投入的新产品系列快速上量，加之汇率变动的影响，23H1 公司毛利率同比提升
2.54 pct至 55.09%。23H1公司归母净利润同比大幅提升 85.25%，除扣非归母净利润
的变动影响以外，主要系 23H1 政府补助项目完成验收，确认其他收益 8,329 万，
去年同期为 215万。 

 抛光液业绩稳健增长，功能湿电子化学品平台建设进一步完善。23H1 公司化学机
械抛光液实现营收 5.06 亿元，同比增长 14.90%，占总营收的 87.94%。根据公司
2023 年半年报，铜及铜阻挡层抛光液方面，公司部分领先技术产品在重要客户端完
成验证，与成熟制程芯片制造厂的合作保持紧密，产品迭代升级顺利；介电材料抛
光液方面，公司首款氮化硅抛光液客户端上量顺利，多款先进技术节点系列产品已
测试验证，具有更高性价比和更优性能的高倍稀释氧化物抛光液已实现量产；钨抛
光液方面，公司在存储芯片领域的应用范围和市场份额持续上升，测试验证进展顺
利，基于氧化铈磨料的抛光液产品突破技术瓶颈，已在 3D NAND 先进制程实现量
产并逐步上量；衬底抛光液方面，硅精抛液营业收入明显，客户端导入与海外市场
开拓进展顺利。另一方面，23H1 公司功能湿电子化学品实现营收 0.65 亿元，同比
增长 3.38%。根据公司 2023 年半年报，23H1 公司在碱性铜抛光后清洗液取得重要
突破，在客户先进技术节点验证进展顺利，进入量产阶段；在电镀液及添加剂领
域，公司多种电镀液添加剂在先进封装领域实现量产销售。未来随着公司继续加强
市场开拓、提升技术实力，抛光液与功能湿电子化学品业绩有望持续增长。 

 公司持续强化新产品研发和技术创新，研发费用率保持较高水平。23H1 公司研发
投入合计 1.01亿元，同比增长 34.83%，研发费用率 17.62%，同比增长 2.69 pct，主
要原因是公司在业务开拓和发展过程中不断开展研发活动，同时去年同期基数较
少。根据公司 2023年半年报，截至 2023年 6月 30日，公司及其子公司共获得 264
项发明专利授权，并有 275 项发明专利申请已获受理。23H1 参股公司山东安特纳
米材料有限公司开发的多款硅溶胶已在公司多款抛光液产品中通过内部测试，部分
已完成客户验证、实现销售；公司通过自研自建的方式持续加强了氧化铈颗粒的制
备和抛光性能的自主可控能力，进展顺利，目前已完成中试验证，正在进行规模化
量产能力建设。公司通过自建、合作等多种方式，加强产品及原料的自主可控，部
分关键原材料成功已实现量产。随着公司继续夯实技术实力、提升核心竞争优势，
公司未来成长性有望进一步巩固。 

估值 

 抛光液产品增长迅速，湿电子化学品逐步放量，我们维持盈利预测，预计 2023-2025
年公司 EPS 分别为 3.85 元、5.21 元、6.74 元，当前股价对应的 PE 为 41.8 倍、30.8
倍、23.9 倍，看好公司长期发展，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 钨抛光液研发推广进程受阻，宏观经济形势变化，晶圆制造对 CMP 抛光材料需求增
速不及预期。 

  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 687 1,077 1,223 1,614 2,087 

增长率(%) 62.6 56.8 13.6 32.0 29.3 

EBITDA(人民币 百万) 143 383 465 675 874 

归母净利润(人民币 百万) 125 301 381 516 668 

增长率(%) (18.8) 141.0 26.5 35.4 29.3 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.26 3.04 3.85 5.21 6.74 

市盈率(倍) 127.4 52.9 41.8 30.8 23.9 

市净率(倍) 13.3 10.5 8.4 6.8 5.4 

EV/EBITDA(倍) 99.4 34.1 32.8 22.4 17.0 

每股股息 (人民币) 0.3 0.4 0.4 0.5 0.7 

股息率(%) 0.1 0.2 0.2 0.3 0.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司 2023 年上半年财务报告摘要 

（百万元） 2023 年上半年 2022 年上半年 同比增长（%） 

一、营业总收入 574.91  503.37  14.21  

二、营业总成本 397.67  349.74  13.70  

其中：营业成本 258.18  238.83  8.11  

营业税金及附加 0.65  0.61  6.72  

销售费用 20.86  12.96  60.96  

管理费用 30.83  33.70  (8.53) 

研发费用 101.30  75.14  34.82  

财务费用 (12.44) (19.47) (36.09) 

资产减值损失 (0.65) (2.68) (75.59) 

三、其他经营收益 83.29  2.15  3771.45  

公允价值变动收益 7.47  (12.47) (159.87) 

投资收益 6.23  (0.17) (3,707.88) 

四、营业利润 273.53  143.13  91.10  

加：营业外收入 0.00  0.00  - 

减：营业外支出 0.00  0.04  (100.00) 

五、利润总额 273.53  143.09  91.16  

减：所得税 38.52  16.23  137.27  

六、净利润 235.01  126.86  85.25  

减：少数股东损益 0.00  0.00  - 

七、归属母公司净利润 235.01  126.86  85.25  

资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

图表 2. 公司 2023 年第二季度财务报告摘要 

（百万元） 2023 年第二季度 2022 年第二季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 305.57  270.29  13.05  

二、营业总成本 205.74  172.62  19.19  

其中：营业成本 140.33  125.37  11.93  

营业税金及附加 0.32  0.31  3.63  

销售费用 11.77  5.83  102.04  

管理费用 16.28  18.30  (11.04) 

研发费用 54.09  40.66  33.00  

财务费用 (19.58) (22.02) (11.07) 

资产减值损失 (2.67) (0.24) 1,000.41  

三、其他经营收益 81.69  1.29  6,227.23  

公允价值变动收益 7.47  2.02  268.97  

投资收益 0.02  (0.63) (103.09) 

四、营业利润 189.01  100.35  88.34  

加：营业外收入 (0.00) 0.00  - 

减：营业外支出 0.00  0.04  (100.00) 

五、利润总额 189.01  100.31  88.42  

减：所得税 30.18  13.05  131.17  

六、净利润 158.83  87.26  82.02  

减：少数股东损益 0.00  0.00  - 

七、归属母公司净利润 158.83  87.26  82.02  

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 687 1,077 1,223 1,614 2,087  净利润 125 301 381 516 668 

营业收入 687 1,077 1,223 1,614 2,087  折旧摊销 45 74 113 155 198 

营业成本 336 493 571 715 916  营运资金变动 (155) (172) 78 (65) (139) 

营业税金及附加 1 1 2 2 3  其他 46 36 16 (25) (20) 

销售费用 29 34 43 53 69  经营活动现金流 61 239 588 581 706 

管理费用 60 69 77 97 125  资本支出 (241) (196) (305) (375) (377) 

研发费用 153 161 193 242 313  投资变动 199 (67) 0 0 0 

财务费用 8 (27) (2) (5) (9)  其他 9 7 8 7 18 

其他收益 26 12 71 48 47  投资活动现金流 (33) (257) (297) (368) (359) 

资产减值损失 (3) (6) 0 0 0  银行借款 (6) 44 0 0 0 

信用减值损失 (6) (3) 15 15 15  股权融资 (161) (44) (15) (54) (69) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 136 6 4 5 9 

公允价值变动收益 9 (10) 0 0 0  筹资活动现金流 (32) 6 (12) (49) (60) 

投资收益 9 1 8 7 18  净现金流 (4) (11) 279 164 287 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 133 339 433 580 750        

营业外收入 0 0 0 0 0  财务指标 

营业外支出 1 0 0 0 0  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 132 339 433 580 750  成长能力      

所得税 7 38 52 64 83  营业收入增长率(%) 62.6 56.8 13.6 32.0 29.3 

净利润 125 301 381 516 668  营业利润增长率(%) (22.8) 154.3 27.7 33.9 29.3 

少数股东损益 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) (18.8) 141.0 26.5 35.4 29.3 

归母净利润 125 301 381 516 668  息税前利润增长率(%) 56.1 215.6 14.0 47.6 30.1 

EBITDA 143 383 465 675 874  息税折旧前利润增长率(%) 88.9 168.0 21.5 45.1 29.5 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.26 3.04 3.85 5.21 6.74  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (18.8) 141.0 26.5 35.4 29.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 14.3 28.7 28.8 32.2 32.4 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 19.4 31.5 35.4 36.0 35.9 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 51.1 54.2 53.3 55.7 56.1 

流动资产 996 1,146 1,411 1,739 2,261  归母净利润率(%) 18.2 28.0 31.2 32.0 32.0 

货币资金 333 329 608 772 1,059  ROE(%) 10.4 19.8 20.2 22.0 22.6 

应收账款 177 236 240 388 424  ROIC(%) 10.7 24.6 25.2 30.5 32.8 

应收票据 1 2 1 3 3  偿债能力      

存货 230 366 364 350 565  资产负债率 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 

预付账款 11 29 9 39 22  净负债权益比 (0.1) (0.1) (0.2) (0.3) (0.3) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 3.0 3.0 3.2 3.2 3.5 

其他流动资产 244 184 188 187 188  营运能力      

非流动资产 676 902 1,069 1,301 1,474  总资产周转率 0.5 0.6 0.5 0.6 0.6 

长期投资 101 209 209 209 209  应收账款周转率 5.7 5.2 5.1 5.1 5.1 

固定资产 255 242 428 617 785  应付账款周转率 9.7 12.9 11.9 12.5 12.6 

无形资产 12 34 33 31 30  费用率      

其他长期资产 309 417 399 444 450  销售费用率(%) 4.3 3.2 3.5 3.3 3.3 

资产合计 1,672 2,048 2,480 3,040 3,736  管理费用率(%) 8.8 6.4 6.3 6.0 6.0 

流动负债 332 377 442 540 637  研发费用率(%) 22.3 15.0 15.8 15.0 15.0 

短期借款 16 30 30 30 30  财务费用率(%) 1.2 (2.5) (0.2) (0.3) (0.4) 

应付账款 81 86 121 137 193  每股指标(元)      

其他流动负债 236 261 291 372 414  每股收益(最新摊薄) 1.3 3.0 3.8 5.2 6.7 

非流动负债 139 149 150 150 150  每股经营现金流(最新摊薄) 0.6 2.4 5.9 5.9 7.1 

长期借款 0 30 30 30 30  每股净资产(最新摊薄) 12.1 15.4 19.1 23.7 29.8 

其他长期负债 139 119 120 120 120  每股股息 0.3 0.4 0.4 0.5 0.7 

负债合计 471 526 592 689 787  估值比率      

股本 53 75 99 99 99  P/E(最新摊薄) 127.4 52.9 41.8 30.8 23.9 

少数股东权益 0 0 0 0 0  P/B(最新摊薄) 13.3 10.5 8.4 6.8 5.4 

归属母公司股东权益 1,201 1,522 1,888 2,350 2,948  EV/EBITDA 99.4 34.1 32.8 22.4 17.0 

负债和股东权益合计 1,672 2,048 2,480 3,040 3,736  价格/现金流 (倍) 260.7 66.6 27.1 27.4 22.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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