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2024年 04月 18日 公司研究●证券研究报告

欧莱新材（688530.SH） 新股覆盖研究
投资要点

下周一（4月 22日）有一只科创板新股“欧莱新材”询价。

欧莱新材（688530.SH）：公司主营业务为高性能溅射靶材的研发、生产和销售，

主要产品包括铜靶、铝靶、钼及钼合金靶和 ITO 靶等，产品应用于半导体显示、

触控屏、建筑玻璃、装饰镀膜、集成电路封装、新能源电池和太阳能电池等领域。

公司 2021-2023年分别实现营业收入 3.82亿元/3.92亿元/4.76亿元，YOY依次为

55.44%/2.50%/21.50%,三年营业收入的年复合增速 24.63%；实现归母净利润 0.50

亿元/0.35亿元/0.49亿元，YOY依次为 129.07%/-30.03%/39.69%，三年归母净利

润的年复合增速 30.82%。

 投资亮点：1、公司是平面显示用溅射靶材国内龙头，深耕 G8.5 以上高世代

产线溅射靶材。公司是国内领先的溅射靶材企业，2022 年公司溅射靶材业务

收入位列国内第四。溅射靶材可广泛应用于平面显示、建筑玻璃、集成电路

封装等领域，其中，平面显示为公司产品核心下游应用行业，报告期内相关

收入占比维持在 7成以上；公司为该领域国内龙头，2021 年收入规模位居国

内第二（上述排名均来源公司招股书）。在平面显示领域，公司深耕高世代

产线溅射靶材，报告期内，公司溅射靶材运用于 G8.5 以上高世代产线产品

的收入占比均超过 95%；据中国电子材料行业协会证明，公司 G8.5、G10.5

平面铜靶、G10.5 平面 ITO 靶等多项产品实现进口替代。2、在核心产品铜

靶之外，公司积极拓展 ITO 靶、钼及钼合金靶、钽靶等产品，持续丰富产品

线。1）公司加大开拓 ITO 靶在半导体显示及太阳能电池领域的应用，在半

导体显示领域，产品于 2023 年 6 月通过彩虹光电的首套产品测试、即将进

入大批量供货阶段，且已进入惠科、华星光电、超视界等厂商的首套产品测

试流程；在太阳能电池领域，产品已处于华晟新能源、钜能电力等光伏企业

的认证流程中。同时，公司募投项目“高端溅射靶材生产基地项目（一期）”

拟新增 ITO 靶产能 140 吨/年，新增产能规模达 2023 年 ITO 靶销量 12.56 吨

的十倍以上，有望支撑该产品的快速拓展。2）公司在新型钼合金靶的研发

上领先于同业公司，目前已生产出首套产品，并进入惠科、京东方等厂商的

产品认证阶段；该产品可有效阻挡铜原子热扩散，满足 8K 超高清显示的膜

层特性需求。公司募投项目拟新增 90 吨/年的钼及母合金靶产能，约为 2023

年销量的 2.4 倍，有望支撑该产品随着下游显示面板厂商工艺升级获得渗透

提升。3）公司正研发用于 90~65nm 技术节点、12 英寸晶圆制造中阻挡层薄

膜材料制备的高纯钽靶，并拟进一步展开试制。3、公司拟向上游核心原材

料高纯无氧铜领域延伸。铜靶现为公司的核心产品，报告期内收入占比维持

在 40%以上，其中，高纯无氧铜是公司产品制造的核心原材料，2020-2022

年，公司高纯无氧铜材的采购金额分别为 8,732.76 万元、16,033.11 万元和

24,879.97 万元，采购占比分别为 48.92%、51.07%和 73.13%。公司目前已

成功制备出小型高纯无氧铜板样品，募投项目“高纯无氧铜生产基地建设项

目”拟新增高纯铜锭年产能 3840 吨、无氧铜板和铜管年产能 6577 吨，相关

高纯无氧铜将来主要应用于平面显示用铜靶的生产。
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欧莱新材的可比公司。从上述可比公司来看，行业平均收入规模（TTM）为

19.64 亿元，可比 PE-TTM（剔除异常值/算术平均）为 54.40X，销售毛利率

为 21.57%；相较而言，公司的营收规模低于行业平均水平，销售毛利率与行

业平均水平较为接近。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2021A 2022A 2023A
主营收入(百万元) 382.4 392.0 476.3

同比增长(%) 55.44 2.50 21.50

营业利润(百万元) 54.8 32.6 49.8

同比增长(%) 127.74 -40.47 52.57

归母净利润(百万

元)

50.5 35.3 49.3

同比增长(%) 129.07 -30.03 39.69

每股收益(元) 0.44 0.29 0.41

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、欧莱新材

公司主营业务为高性能溅射靶材的研发、生产和销售，主要产品包括铜靶、铝靶、钼及钼合

金靶和 ITO 靶等，产品应用于半导体显示、触控屏、建筑玻璃、装饰镀膜、集成电路封装、新

能源电池和太阳能电池等领域。公司客户包括京东方、华星光电、惠科、超视界、彩虹光电、深

超光电和中电熊猫等半导体显示面板行业主流厂商，超声电子、莱宝高科、南玻集团、长信科技

和 TPK（宸鸿科技）等知名触控屏厂商，AGC（旭硝子）、南玻集团、Pilkington（皮尔金顿）

和旗滨集团等建筑玻璃龙头厂商；此外，公司已进入越亚半导体、SK Hynix（海力士）等知名半

导体厂商的集成电路封装材料供应体系和万顺新材、宝明科技、腾胜科技等新能源电池复合集流

体正负极材料和镀膜设备核心厂商的供应链，并应用于中建材等大型新材料开发商的太阳能薄膜

电池中。

图 1：公司产品下游应用领域示意图

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

公司是国内较早进入半导体显示用溅射靶材行业的企业之一，在半导体显示用溅射靶材领域

积累了丰富的技术经验。公司现已实现 G5、G6、G8.5、G8.6、G10.5、G11 等世代线半导体

显示用溅射靶材的量产供货，报告期内，公司溅射靶材运用于 G8.5 以上高世代产线半导体显

示产品中的销售收入占半导体显示用溅射靶材销售收入的比例均超过 95%。公司铜靶、铝靶、

钼及钼合金靶和 ITO 靶等主要产品已批量运用于京东方、华星光电、惠科、超视界、彩虹光电、

深超光电和中电熊猫等下游知名半导体显示面板厂商 TFT-LCD 产品中，并进一步开拓了在

Mini LED 和 Micro LED 等新型半导体显示产品中的应用。根据中国电子材料行业协会的证明，

公司 G8.5、G10.5平面铜靶、G10.5 平面 ITO 靶等多项产品的核心技术指标已达到国内外同

类产品先进水平，实现进口替代。

（一）基本财务状况
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公司 2021-2023 年分别实现营业收入 3.82 亿元/3.92 亿元/4.76 亿元，YOY 依次为

55.44%/2.50%/21.50%,三年营业收入的年复合增速 24.63%；实现归母净利润 0.50 亿元/0.35 亿

元/0.49 亿元，YOY 依次为 129.07%/-30.03%/39.69%，三年归母净利润的年复合增速 30.82%。

2023 年，公司主营业务收入按产品类型可分为六大板块，分别为铜靶（1.70 亿元，45.06%）、

铝靶（0.42 亿元，10.98%）、钼及钼合金靶（0.34 亿元，8.88%）、ITO 靶（0.13 亿元，3.31%）、

残靶（0.82 亿元，21.64%）、其他（0.38 亿元，10.13%）。报告期内，铜靶始终为公司的第一大

收入来源，收入占比维持在 4 成以上。

图 2：公司收入规模及增速变化 图 3：公司归母净利润及增速变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

图 4：公司销售毛利率及净利润率变化 图 5：公司 ROE变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司核心产品为高性能溅射靶材，属于高性能溅射靶材行业。

1、高性能溅射靶材行业

溅射靶材是指通过磁控溅射等镀膜系统在适当工艺条件下溅射沉积在基板上形成各种功能

薄膜的溅射源；作为各类薄膜工业化制备的关键材料，溅射靶材广泛应用于半导体集成电路、平
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面显示、太阳能电池、信息存储、低辐射玻璃等领域，各应用领域对溅射靶材的制备技术、产品

性能等要求各异。

随着各类溅射薄膜材料在半导体集成电路、平面显示、信息存储等领域的广泛应用，下游领

域对溅射靶材的需求不断增加，高性能溅射靶材市场规模呈快速增长态势。根据华经产业研究院

和中商产业研究院的数据，2016-2023年，全球溅射靶材市场规模从 113 亿美元上升至 258 亿

美元，年复合增长率为 12.52%。未来，随着物联网、大数据、新型显示、太阳能电池、节能玻

璃等新型基础设施和新型应用领域的发展，溅射靶材的终端应用领域将进一步扩大，全球溅射靶

材市场规模有望持续稳定增长。

根据前瞻产业研究院统计，2017-2020 年中国高性能溅射靶材行业市场规模由 185亿元增

长至 283 亿元，年复合增长率为 15.2%。未来，伴随着显示面板产能转移、半导体国产化进程

加速以及太阳能电池市场景气度不断上升，下游市场对高性能溅射靶材需求量将不断增加。预计

2026 年市场规模将增长至 653 亿元，2021-2026年复合增长率将达到 15.0%。

图 6：全球溅射靶材市场规模（亿美元） 图 7：中国靶材行业市场规模（亿元）

资料来源：华经产业研究院、中商产业研究院、华金证券研究所 资料来源：前瞻产业研究院，华金证券研究所

（1）平面显示用溅射靶材市场

显示面板和触控屏多由金属电极、透明导电极、绝缘层、发光层组成，为保证大面积膜层的

均匀性，提高生产率和降低成本，溅射镀膜技术越来越多地被用来制备该类膜层。平面显示用溅

射靶材纯度要求一般在 4N 以上，靶材类型主要包括铜靶、铝靶、钼靶和 ITO 靶等，部分平面

显示厂商因溅射镀膜设备和工艺路线不同，亦会在生产过程中使用钛靶、钽靶、铌靶、铬靶、银

靶等类型靶材。

近年来，国内平面显示用溅射靶材市场在全球显示面板出货面积增长、平面显示产业转移、

显示面板厂商采购国产化替代趋势等因素的带动下高速增长。根据前瞻产业研究院的统计，

2014-2020 年中国平面显示用溅射靶材市场规模从 55 亿元增长至 150 亿元，年复合增长率达

到 18.2%；预计未来平面显示用溅射靶材行业市场规模仍将快速增长，2026 年将达到 395 亿

元。
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图 8：中国平面显示用溅射靶材市场规模（亿元）

资料来源：前瞻产业研究院、华金证券研究所

结合显示面板生产制造中各类溅射靶材的使用情况、铜制程工艺在显示面板中的发展趋势等

经验数据和行业情况估算，平面显示用铜靶约占平面显示用溅射靶材市场规模的 20%，按此测

算，2023 年我国平面显示用铜靶的市场规模约为 49.20 亿元。

（2）半导体集成电路用溅射靶材市场

半导体集成电路领域中，溅射靶材主要应用于晶圆制造和芯片封装环节。半导体集成电路领

域对溅射靶材的纯度要求极高，一般在 4N 或 5N，甚至 6N 以上，靶材类型主要包括铝靶、

钛靶、铜靶、钽靶、镍靶、钨靶、钼靶等。

半导体集成电路用溅射靶材品种繁多，需求量较大，根据 SEMI 统计，溅射靶材在全球半

导体制造材料和封装测试材料市场的占比均接近 3%。随着半导体产业快速发展，中国半导体集

成电路用溅射靶材市场将保持高速增长态势。根据前瞻产业研究院的统计，2013-2020 年中国

半导体集成电路用溅射靶材市场规模从 9.34 亿元增长至 17 亿元，年复合增长率为 8.9%，其

中，晶圆制造用溅射靶材市场规模为 5.6 亿元，封装测试用靶材靶材市场规模为 11.4 亿元。

未来，半导体集成电路用溅射靶材行业市场规模整体保持稳定增长，预计 2026 年将达到 33 亿

元。

图 9：中国半导体集成电路用溅射靶材市场规模（亿元）

资料来源：前瞻产业研究院、华金证券研究所
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（3）太阳能电池用溅射靶材市场

太阳能电池可以分为晶硅电池与薄膜电池，其中晶硅电池主要包括单晶 PERC 电池、多晶

PERC 电池等；薄膜电池主要包括 CdTe（碲化镉）薄膜电池、CIGS（铜铟镓硒）薄膜电池等。

此外，为进一步提高光电转换效率和降低制造成本，HJT 太阳能电池技术等新兴太阳能电池技

不断涌现，HJT 太阳能电池生产需大量应用溅射靶材，是太阳能电池用溅射靶材未来市场需求

的主要增长点。溅射靶材主要应用于薄膜电池的背电极环节以及 HJT 太阳能电池的导体层，其

中薄膜电池较为常用的溅射靶材包括铝靶、铜靶、钼靶、铬靶、ITO 靶、AZO 靶等，HJT太阳

能电池则主要使用 ITO 靶制备其透明导电薄膜，纯度要求一般在 4N 以上。

随着光伏累计装机容量的持续提升，中国太阳能电池用溅射靶材市场规模亦有望持续高速增

长。根据前瞻产业研究院的统计，2013-2020 年中国太阳能电池用溅射靶材市场规模从 3.5 亿

元增长至 31.7 亿元，年复合增长率达到 37.0%；未来，太阳能电池用溅射靶材行业市场规模

将进入快速增长阶段，预计 2026 年将达到 83 亿元。

图 10：中国太阳能电池用溅射靶材市场规模（亿元）

资料来源：前瞻产业研究院、华金证券研究所

（三）公司亮点

1、公司是平面显示用溅射靶材国内龙头，深耕 G8.5以上高世代产线溅射靶材。公司是国

内领先的溅射靶材企业，2022年公司溅射靶材业务收入位列国内第四。溅射靶材可广泛应用于

平面显示、建筑玻璃、集成电路封装等领域，其中，平面显示为公司产品核心下游应用行业，报

告期内相关收入占比维持在 7成以上；公司为该领域国内龙头，2021年收入规模位居国内第二

（上述排名均来源公司招股书）。在平面显示领域，公司深耕高世代产线溅射靶材，报告期内，

公司溅射靶材运用于 G8.5 以上高世代产线产品的收入占比均超过 95%；据中国电子材料行业

协会证明，公司 G8.5、G10.5平面铜靶、G10.5 平面 ITO 靶等多项产品实现进口替代。

2、在核心产品铜靶之外，公司积极拓展 ITO靶、钼及钼合金靶、钽靶等产品，持续丰富产

品线。1）公司加大开拓 ITO靶在半导体显示及太阳能电池领域的应用，在半导体显示领域，产

品于 2023年 6月通过彩虹光电的首套产品测试、即将进入大批量供货阶段，且已进入惠科、华

星光电、超视界等厂商的首套产品测试流程；在太阳能电池领域，产品已处于华晟新能源、钜能
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电力等光伏企业的认证流程中。同时，公司募投项目“高端溅射靶材生产基地项目（一期）”拟

新增 ITO靶产能 140吨/年，新增产能规模达 2023 年 ITO靶销量 12.56吨的十倍以上，有望支

撑该产品的快速拓展。2）公司在新型钼合金靶的研发上领先于同业公司，目前已生产出首套产

品，并进入惠科、京东方等厂商的产品认证阶段；该产品可有效阻挡铜原子热扩散，满足 8K超

高清显示的膜层特性需求。公司募投项目拟新增 90吨/年的钼及母合金靶产能，约为 2023年销

量的 2.4倍，有望支撑该产品随着下游显示面板厂商工艺升级获得渗透提升。3）公司正研发用

于 90~65nm技术节点、12英寸晶圆制造中阻挡层薄膜材料制备的高纯钽靶，并拟进一步展开试

制。

3、公司拟向上游核心原材料高纯无氧铜领域延伸。铜靶现为公司的核心产品，报告期内收

入占比维持在 40%以上，其中，高纯无氧铜是公司产品制造的核心原材料，2020-2022 年，公

司高纯无氧铜材的采购金额分别为 8,732.76 万元、16,033.11万元和 24,879.97 万元，采购占

比分别为 48.92%、51.07%和 73.13%。公司目前已成功制备出小型高纯无氧铜板样品，募投项

目“高纯无氧铜生产基地建设项目”拟新增高纯铜锭年产能 3840吨、无氧铜板和铜管年产能 6577

吨，相关高纯无氧铜将来主要应用于平面显示用铜靶的生产。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 3 个项目和补充流动资金。

1、高端溅射靶材生产基地项目（一期）：本项目将突破公司溅射靶材后段加工工序的产能

瓶颈，扩张公司主要溅射靶材铜靶、铝靶、钼和钼合金靶、ITO 靶的生产能力；项目拟

新增铜靶产能 1,050 吨/年、铝靶 60 吨/年、钼及钼合金靶 90 吨/年、ITO 靶 140 吨/年。

2、高纯无氧铜生产基地建设项目：本项目聚焦公司上游产业链，通过实现高导电率、低氧

含量高纯铜的量产供货，帮助公司在现有高性能溅射靶材的基础上向上游延伸产品价值

链，保障高纯铜持续稳定的供应，进一步提高公司溅射靶材质量的稳定性和一致性；项

目拟新增高纯铜锭产能 3,840 吨/年、无氧铜板和铜管产能 6,577 吨/年。

3、欧莱新材半导体集成电路靶材研发试制基地项目：本项目主要为开展半导体集成电路晶

圆制造用溅射靶材的研发试制，加快公司对半导体集成电路晶圆制造用溅射靶材相关技

术的突破与储备，项目拟新增钽靶产能 100 吨/年。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称 投资总额（万元）
募集资金投资额

（万元）

项目建设

周期

1 高端溅射靶材生产基地项目（一期） 20455.91 16694.19 2年

2 高纯无氧铜生产基地建设项目 26199.13 22918.13 2.5年

3 欧莱新材半导体集成电路靶材研发试制基地项目 8108.30 8108.30 3年

4 补充流动资金 10000.00 10000.00 -

总计 64763.34 64763.34 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所
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（五）同行业上市公司指标对比

2023 年度，公司实现营业收入 4.76 亿元，同比增长 21.50%；实现归属于母公司净利润 0.49

亿元，同比增长 39.69%。

公司主要从事高性能溅射靶材的研发、生产、销售，选取主营产品与公司一致的 A股上市公

司江丰电子、阿石创、隆华科技作为欧莱新材的可比公司。从上述可比公司来看，行业平均收入

规模（TTM）为 19.64 亿元，可比 PE-TTM（剔除异常值/算术平均）为 54.40X，销售毛利率为 21.57%；

相较而言，公司的营收规模低于行业平均水平，销售毛利率与行业平均水平较为接近。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

收入-TTM(亿
元)

收入增速

-TTM

归母净利

润-TTM
（亿元）

净利润增

长率-TTM

2023Q1-3
销售毛利

率

2023Q1-3
ROE摊薄

-TTM
300666.SZ 江丰电子 164.81 48.86 24.90 7.16% 2.32 -12.58% 29.20 5.59

300706.SZ 阿石创 39.30 226.31 8.96 31.96% 0.12 -45.79% 12.20 1.56

300263.SZ 隆华科技 68.19 59.94 25.05 7.64% 0.91 16.35% 23.31 2.74

行业均值 90.76 54.40 19.64 / 1.11 / 21.57 3.30

688530 欧莱新材 / / 4.76 21.50% 0.49 39.69% 21.99 9.68

资料来源：Wind（数据截至日期：2024 年 4 月 17 日），华金证券研究所

（六）风险提示

高纯无氧铜生产基地建设项目的实施风险、公司产品主要应用于平面显示行业，经营业绩受

平面显示行业波动影响风险、新产品、新应用领域开拓不及预期的风险、高纯金属材料进口依赖

风险、主要原材料价格波动影响公司盈利能力的风险、客户集中风险、募集资金投资项目收益不

达预期风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；
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