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彤程新材（603650.SH）事件点评     

拟投建半导体芯片抛光垫，完善半导体材料平台型布局 
 

 2024 年 05 月 29 日 

 

➢ 事件：2024 年 5 月 27 日，公司与江苏省金坛华罗庚高新技术产业开发区

管理委员会签署《“半导体芯片先进抛光垫项目”合作协议》，协议备案投资 3

亿元（最终投资金额以项目建设实际投入为准），项目顺利达产后可实现年产半

导体芯片先进抛光垫 25 万片、预计满产后年销售约 8 亿元。 

➢ 业绩表现亮眼，ArF 光刻胶二季度有望起量。1Q24，在业务构成方面，公

司特种橡胶助剂业务 5.97 亿元，电子化学品业务 1.56 亿元，全生物降解材料业

务 2906 万元，超市场预期，业绩大幅增长主要系经营利润增加及投资联营企业

产生的收益所致。在经营情况方面，截至 24 年一季度，公司多款 KrF 和 I 线光

刻胶在国内龙头芯片企业及存储大厂验证通过，并将于 2024 年二季度开始逐渐

放量；公司已经完成 ArF 光刻胶部分型号的开发。目前，ArF 光刻胶已经在国内

龙头芯片企业量产出货，并将进入逐渐放量阶段，首批 ArF 光刻胶各项工艺指标

均能对标国际光刻胶大厂产品。目前产能可同时供应国内大部分芯片制造商，也

能满足国内先进制程光刻胶的需求。 

➢ 投建半导体芯片抛光垫生产基地，加码半导体材料布局。基于公司长期发展

规划及经营发展需要，公司子公司上海彤程电子材料有限公司拟在江苏省金坛华

罗庚高新技术产业开发区(以下简称“华罗庚高新区”)内投资建设半导体芯片抛光

垫生产基地，协议备案投资 3 亿元（最终投资金额以项目建设实际投入为准），

主要从事半导体芯片抛光垫的研发、生产和销售。半导体芯片先进抛光垫作为半

导体制程中重要的材料之一，具有广阔的市场规模，公司目前在研产品性能体现

出较强的技术领先性，产品量产后可为公司提供新的业务增长点。 

➢ CMP 抛光垫打破寡头垄断，乘风之势已现。一方面，我国是半导体芯片需

求大国，但所需芯片高度依赖进口。另一方面，半导体芯片的国产化产品存在需

求缺口。从我国的 IC 市场规模及 IC 产值来看，庞大的需求缺口高度依赖海外大

厂的供给。根据 TECHCET 数据及预测，2023 年全球半导体材料市场同比下滑

3.3%，但将在 2024 年同比增长近 7%达到 740 亿美元；预计 2027 年市场规模

将达到 870 亿美元以上。目前，尽管国产 CMP 抛光垫产品市场渗透率极低，但

我国的鼎龙股份已实现技术突破，掌握 CMP 抛光垫全套核心技术，率先打破外

企垄断，打入国内主流晶圆厂供应链，使国内 CMP 抛光垫市场，由外企绝对垄

断的竞争格局产生变化。彤程新材有望从国内的 CMP 抛光垫存量市场，及内资

晶圆厂扩建扩产带来的增量市场中，双重受益。 

➢ 投资建议：公司是国内半导体光刻胶龙头，我们看好公司系列产品的逐步放

量。预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 5.16/6.15/7.60 亿元，现价对应

PE 分别为 36/30/24 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格波动风险，下游需求不及预期，技术迭代风险等。 
➢    
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,944  3,634  4,195  4,966  

增长率（%） 17.7  23.4  15.5  18.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 407  516  615  760  

增长率（%） 36.4  27.0  19.1  23.7  

每股收益（元） 0.68  0.86  1.02  1.27  

PE 46  36  30  24  

PB 5.4  4.9  4.3  3.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 05 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,944  3,634  4,195  4,966   成长能力（%）     

营业成本 2,247  2,792  3,217  3,784   营业收入增长率 17.74  23.44  15.46  18.38  

营业税金及附加 14  15  17  20   EBIT 增长率 31.06  50.97  17.17  23.80  

销售费用 92  109  126  149   净利润增长率 36.37  27.00  19.06  23.65  

管理费用 174  182  210  248   盈利能力（%）     

研发费用 180  182  210  248   毛利率 23.68  23.16  23.32  23.81  

EBIT 254  384  450  557   净利润率 13.81  14.21  14.65  15.31  

财务费用 58  70  67  70   总资产收益率 ROA 5.54  6.35  7.32  8.19  

资产减值损失 -6  0  0  0   净资产收益率 ROE 11.93  13.58  14.19  15.22  

投资收益 225  236  273  323   偿债能力         

营业利润 427  543  646  799   流动比率 1.41  1.63  1.91  2.00  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 1.12  1.31  1.49  1.56  

利润总额 427  543  646  799   现金比率 0.41  0.65  0.62  0.67  

所得税 23  27  32  40   资产负债率（%） 52.21  52.04  47.27  45.14  

净利润 404  516  614  759   经营效率     

归属于母公司净利润 407  516  615  760   应收账款周转天数 87.06  70.00  70.00  70.00  

EBITDA 405  557  664  803   存货周转天数 69.98  70.00  70.00  70.00  

      总资产周转率 0.41  0.47  0.51  0.56  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 744  1,281  1,057  1,282   每股收益 0.68  0.86  1.02  1.27  

应收账款及票据 779  776  897  1,061   每股净资产 5.68  6.34  7.22  8.33  

预付款项 32  39  45  53   每股经营现金流 0.31  0.87  0.91  1.05  

存货 431  535  617  726   每股股利 0.59  0.14  0.16  0.20  

其他流动资产 559  580  639  720   估值分析         

流动资产合计 2,544  3,212  3,254  3,842   PE 46  36  30  24  

长期股权投资 1,580  1,816  2,089  2,412   PB 5.4  4.9  4.3  3.7  

固定资产 1,488  1,756  2,005  1,975   EV/EBITDA 51.01  37.13  31.11  25.72  

无形资产 363  303  303  302   股息收益率（%） 1.91  0.45  0.53  0.66  

非流动资产合计 4,790  4,916  5,147  5,437        

资产合计 7,334  8,128  8,401  9,280        

短期借款 475  475  475  475   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 652  765  881  1,037   净利润 404  516  614  759  

其他流动负债 681  727  352  414   折旧和摊销 151  173  215  247  

流动负债合计 1,808  1,967  1,708  1,926   营运资金变动 -208  -13  -104  -145  

长期借款 1,274  1,472  1,472  1,472   经营活动现金流 184  523  544  631  

其他长期负债 746  791  791  791   资本开支 -141  -86  -170  -214  

非流动负债合计 2,021  2,263  2,263  2,263   投资 198  0  0  0  

负债合计 3,829  4,230  3,972  4,189   投资活动现金流 114  -58  -170  -214  

股本 600  600  600  600   股权募资 71  -65  0  0  

少数股东权益 97  96  96  95   债务募资 85  239  -422  0  

股东权益合计 3,505  3,898  4,429  5,091   筹资活动现金流 -14  71  -598  -192  

负债和股东权益合计 7,334  8,128  8,401  9,280   现金净流量 291  537  -224  226  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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