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光刻胶+橡胶助剂双龙头，电子材料业务

乘国产替代之风 
   

——彤程新材首次覆盖报告 
 

[Table_Rating] 增持（首次） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

光刻胶及特种橡胶助剂双龙头，积极布局电子材料。公司是全球领先的新

材料综合服务商，目前业务主要覆盖三大领域，包括电子材料、汽车/轮

胎特种材料、全生物降解材料。近年公司重点发展电子材料业务，包括半

导体光刻胶、显示面板光刻胶及配套高纯试剂等，致力于解决关键材料国

产化。随着公司电子材料领域产能逐步释放，光刻胶新品大规模上量，推

动经营业绩强劲增长。 

电子材料：打造电子材料平台型公司，光刻胶业务逐步放量。 

1）半导体光刻胶：IC光刻胶国内龙头，ArF光刻胶开始量产接单，偏高

端产品占比提升，业务逐步兑现。子公司北京科华是IC光刻胶国内龙头，

拥有量产能力，部分产品已批量供应中芯国际、长江存储、华虹半导体等

本土芯片制造商。得益于行业需求回暖，公司新产品导入以及用户验证持

续推进，2024上半年公司半导体光刻胶销售达1.28亿元，同比增长

54.43%，增速为历史最高点。其中，ArF光刻胶2024上半年公司已经开始

接单量产并形成销售；KrF光刻作为公司研发重点已经形成量产， 2024年

上半年增长率超过60%。随着偏高端产品占比提升，业绩逐步兑现，有望

带动营收和利润进一步增长。 

2）显示面板光刻胶：国内第一大供应商，份额有望进一步提升。子公司

北旭电子公司目前是中国大陆第一家TFT-LCD Array光刻胶本土生厂商，

也是国内最大的液晶正性光刻胶本土供应商。2023年潜江工厂产能提升项

目顺利实施，产能达到8000吨/年。2024上半年国内市占率进一步提升至

25.9%，并在国内最大面板厂占有率达到55%以上。同时，北旭电子是国

内首家实现本土化生产的OLED用光刻胶供应商，未来随着4-Mask、

OLED制程等产品扩销，以及新客户的积极导入，份额有望进一步提升。 

3）高纯配套试剂EBR实现量产出货，半导体芯片CMP抛光垫项目未来提

供新增长点。EBR方面，公司强化原材料国产化，2024年上半年高纯配

套试剂EBR G5等级已实现正式量产出货，实现半导体暨显示光刻胶产品

的溶剂自产模式。CMP方面，2024年5月，公司子公司彤程电子签署了

《“半导体芯片先进抛光垫项目”合作协议》，抛光垫作为半导体制程中重

要材料之一，市场规模广阔，能为公司提供新的增长点。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。 

特种橡胶助剂：起家产品，行业龙头持续深耕，客户覆盖全球知名轮胎企

业。公司是全球最大的轮胎用特种材料供应商，下游客户覆盖全球和国内

知名轮胎品牌。2023年公司特种橡胶助剂产量13.5万吨，同比增长

16.7%，占国内特种橡胶助剂产量的约28.75%，国内市占率连续多年处于

领先地位。公司自成立以来持续深耕特种橡胶助剂行业，产品线丰富，目

前产品主要覆盖增粘树脂、补强树脂、粘合树脂等。同时，公司产业链向

上游衍生，覆盖关键中间体，在保障供应的同时也具有产品质量和成本控

制方面优势。 

全生物降解材料：引入巴斯夫，成为行业引领者。PBAT作为石化基可降

解塑料代表，能够实现完全降解，是目前市场中应用前景最好的可降解材

料之一。公司引入巴斯夫全球领先全套PBAT技术，成为国内唯一获得巴
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斯夫授权的企业。近两年由于PBAT产能过剩，市场价格下降，为减少亏

损，2024年公司PBAT可降解装置暂时处于停车状态。 
  
◼ 投资建议 

公司深耕汽车轮胎特种材料主业的同时，依托彤程电子打造电子化学品产

业化平台，以光刻胶为基础，致力于成为国际领先的半导体和显示材料生

产商和解决方案提供商，实现关键材料国产化突破，提高电子材料业务收

入占比。 

我们预计公司2024-2026年分别实现收入32.78/37.50/43.70亿元，同比分

别为11.37%/14.40%/16.53%；归母净利润分别5.72/6.56/7.68亿元，同比

增速分别为40.57%/14.69%/17.19%；当前股价对应2024-2026年PE分别

为36.82/32.10/27.39倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 
  

[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

下游需求波动风险，新产品研发进度和客户导入不及预期风险，原材料价

格波动风险。 
 
◼ 数据预测与估值 

 
[Table_Finance] 单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2944 3278 3750 4370 

年增长率 17.7% 11.4% 14.4% 16.5% 

归母净利润 407 572 656 768 

年增长率 36.4% 40.6% 14.7% 17.2% 

每股收益（元） 0.68 0.95 1.09 1.28 

市盈率（X） 51.75 36.82 32.10 27.39 

市净率（X） 6.17 5.89 5.19 4.55 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2025 年 03 月 06 日收盘价） 
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1  彤程新材：业务多头并举，光刻胶及特种橡胶

助剂双龙头 

1.1  全球领先的新材料综合服务商 

业务覆盖三大板块，“内生加外延”，积极布局电子材料，拓

展利润增长点。公司是全球领先的新材料综合服务商，目前业务

主要覆盖三大领域，包括电子材料、汽车/轮胎特种材料、全生物

降解材料。其中，电子材料主导产品包括半导体光刻胶、显示面

板光刻胶及配套高纯试剂。近年公司在深耕特种橡胶助剂主业之

外，大力重点发展电子材料业务，致力于解决半导体及显示领域

关键材料国产化。 

公司 25 年发展历程，以 2020 年为界： 

（1）第一阶段（1999-2019 年）：从橡胶助剂代理商到生产

商，特种橡胶助剂龙头。1999 年公司前身彤程化工成立，从最初

橡胶助剂代理业务，到实现橡胶用酚醛树脂为主的特种橡胶助剂

自主生产，成为轮胎用树脂市场占有率全球第一。 

（2）第二阶段（2020 年至今）；“转型创业”，成为电子材料

行业领军者。2020 年是公司发展的转折之年，通过并购重组等方

式，业务完成从橡胶助剂业务到电子材料和可降解材料的衍生，

实现高质量快速发展。 

电子材料：2020 年公司通过战略收购北京科华微电子、北旭

电子股权切入电子材料业务，并在随后几年先后实现控股，成为

行业领军者。2024 年公司投资半导体抛光垫项目，进行横向品类

拓展。 

可降解材料：2020 年公司引入巴斯夫授权的 PBAT 聚合技术，

已在上海化工园区落地 10 万吨/年可生物降解材料项目（一期）

（实际建设 6 万吨）。 
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图 1：彤程新材发展历程 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所 

电子材料领域积极扩产，产能逐步释放带动业务强劲增长。

公司重点布局光刻胶板块，截至 2024 年 6 月 30 日，公司年产 1.1

万吨光刻胶以及 2万吨相关配套试剂项目，已经部分建设完成，产

品涵盖半导体光刻胶、面板正胶、面板彩胶、EBR 等高端光刻胶

及配套产品。其中， 2024 上半年公司高规格光刻胶配套试剂 EBR 

G5 等级也已实现正式量产出货。随着新品上量，带动公司2024上

半年电子材料板块业务强劲增长。此外，子公司彤程电子 2024 年

5 月公司签署的“半导体芯片先进抛光垫项目”正在建设中，项目

顺利达产后可实现年产 25 万片半导体芯片先进抛光垫，预计满产

后年销售可达约 8 亿元。 

表 1：公司现有产能&募投产能情况 

主要厂区/项目 产能 进度 

彤程化学厂区 18.2 万吨 

已投产 华奇化工 7.2 万吨 

镇江工厂 4 万吨 

上海化工区光刻胶及相关产品

项目 

1.1 万吨光刻胶（1 万吨显示光刻胶、1000 吨半导体光刻胶） 

2 万吨相关配套试剂 
部分建设完成 

潜江工厂 8000 吨正性光刻胶 已投产 

上海化工园区 
10 万吨可生物降解材料项目（一期） 

（实际建设 6 万吨） 
已建设完成 

半导体芯片先进抛光垫项目 25 万片半导体芯片抛光垫 建设中 

资料来源：公司公告，上海证券研究所  
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1.2  实控人股权集中，子公司业务多头并举 

股权集中，实控人持股比例超 6 成。公司实控人为董事长

Zhang Ning 女士，也是公司创始人。截至 2024Q3 末，Zhang Ning

女士分别通过彤程投资持有公司 49.17%股权，通过维珍控股持有

公司 13.38%股权，合计持有公司股权超过 60%。  

发挥平台型企业优势，子公司业务多头并举。公司旗下主要

控股参股公司包括彤程化学、华奇化工、北京科华、北旭电子。

自 2020 年开始，公司逐步完成对北京科华、北旭电子的收购并实

现控股，实现了光刻胶业务的布局。截至 2024 年中报，公司通过

彤程电子分别持有北京科华 70.53%股权，北旭电子 81.14%股权。 

图 2：公司股权结构 

 

资料来源：Wind，公司公告，上海证券研究所 

注：股东数据截止日期截至 2024 三季报 

注：主要参控股公司数据截至 2024 年中报 
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1.3  电子材料业务放量，推动经营业绩持续增长 

橡胶主业稳健经营，电子材料业务持续放量，推动经营业绩

持续增长。公司传统业务是橡胶助剂，2020 年以来，公司通过收

购等方式进军电子材料业务，实现了业务拓展，同时随着子公司

北京科华和北旭电子并表，实现体量增厚。近两年随着轮胎销售

持续景气，叠加电子材料业务的逐步放量，公司经营业绩持续增

长。2024 年前三季度，公司实现营业收入 24.25 亿元，同比增长

10.45%；实现归母净利润 4.39 亿元，同比增长 25.31%。 

图 3：2018-2024Q3 公司营业收入及同比  图 4：2018-2024Q3 公司归母净利润及同比 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

分核心业务看： 

（1）特种橡胶助剂：起家产品，目前仍然占据主导。公司生

产的橡胶用酚醛树脂是重要的特种橡胶助剂之一，为汽车/轮胎用

特种材料。2023 年公司特种橡胶助剂业务占主营收入的比重为

77.7%，仍然占据公司业务主导，2023 年在汽车销售回暖和轮胎

出口拉动下，营收同比增长 9.08%。 

（2）电子材料：光刻胶新品大规模上量，新增长极强劲增长。

2023年公司电子材料业务营收同比增速为 44.03%，占公司主营业

务收入比重为 18.87%，较 2021年提升 12.84 pcts，营收占比快速

提升。近两年受益于新品大规模上量和用户验证推进，公司光刻

胶业务呈现强劲增长态势。其中，2024 年上半年，半导体光刻胶

营收同比增长 54.43%，显示面板光刻胶营收同比增长 27.8%。 

（3）全生物降解材料：营收占比较低。PBAT 是应用前景最

好的可降解材料之一，公司全生物降解材料业务营收占比较低，

2023 年占公司主营业务收入的比重为 3.43%。同时，由于 PBAT

产能过剩，市场价格下降，为减少亏损，2024 年公司 PBAT 可降

解装置暂时处于停车状态。 
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图 5：2018-2023 年公司主营业务（亿元）  图 6：2023 年公司主营业务收入结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所  资料来源：公司公告，上海证券研究所 

毛利率及费用率相对稳定，净利率环比抬升。2021-2024 三

季报，公司综合毛利率分别为 24.92%、23.99%、23.68%和

25.44%，保持相对稳定。净利率方面，公司 2024三季报净利率为

18.66%，实现较明显抬升。公司费用率保持相对稳定，2024 三季

报销售期间费用率为 18.31%，其中管理及研发费用率因公司持续

研发投入，维持相对高位。 

图 7：2018-2024 三季报公司毛利率及净利率  图 8：2018-2024 三季报费用率情况  

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

1.4  研发实力雄厚，保持较快研发速度 

研发投入不断增加。公司 2018-2023 年累计研发投入超 7 亿

元，且研发费用不断增加。2024 年前三季度，公司研发费用 1.48

亿元，同比增长 12.65%。研发费用率方面，公司自 2021 年起研

发费用率有明显增长，2021 至 2024 三季报，平均研发费用率为

6.22%，较 2020 年及之前年份有明显抬升。  

构建专业研发平台，保持较快研发速度。公司拥有领先研发

及创新能力，电子材料方面建立了集电子级树脂开发、光刻胶关

键原料开发、电子化学品产品应用于一体的专业研发平台，以解

决中国半导体和平板显示产业链高端材料的“卡脖子”问题；汽

车/轮胎用特种材料领域，设立了北京和上海双研发中心，推动研

发成果转化。从专利成果来看，截至 2023 年公司累计申请专利

597 件，专利授权 420 件，持续保持增长。 
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图 9：2018-2024Q3 公司研发费用及同比  图 10：2008-2023 年公司专利申请/专利授权情况 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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2  电子材料：打造平台型公司，趁国产替代之风 

2.1  光刻胶行业：市场不断扩容+国产替代加速 

光刻胶是电子化学品产业“皇冠上的明珠”，需求集中在三大

应用领域。从定义看，光刻胶又称光致抗蚀剂（photoresist），是利

用光化学反应经光刻工艺将微细图形从掩膜版转移到代加工基片

上的图形转移介质，主要由感光树脂、增感剂、溶剂三种主要成

分组成。按照应用领域划分，可以分为半导体用光刻胶、平板显

示用光刻胶、PCB 光刻胶，技术壁垒依次降低。在半导体领域，

光刻工业是芯片制造最核心的工艺，成本占整个芯片制造工艺的

30%，耗时约占整个芯片工艺的 40%-50%，光刻胶的质量和性能

是影响芯片的关键因素。 

图 11：光刻胶按应用领域划分类型和品种 

 

资料来源：公司公告，晶瑞电材公告，前瞻产业研究院，上海证券研究所 

从市场空间看，光刻胶市场持续扩容，中国光刻胶市场增速

快于全球。根据中商产业研究院数据显示，2023 年中国光刻胶市

场规模约为 109.2 亿元，预计 2024 年将达到 114.4 亿元。随着中

国光刻胶产业链的完善，产业链不断向中国转移，以及人工智能、

汽车等技术的推动，中国光刻胶市场规模也不断扩大。根据

ReportLinker预计，2026年中国光刻胶规模将达 156.4亿元，2020

至 2026 的复合增速约 7.2%，快于全球同期 5.5%的增速预测。 
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图 12：中国光刻胶市场规模及趋势 

 
资料来源：中商产业研究院，上海证券研究所 

日美企业龙头垄断。全球主要光刻胶生产厂商集中在日美，

且市场集中度较高。根据 QYResearch 数据显示，半导体光刻胶领

域，2023 年东京应化、JSR、信越化学、DuPont、富士胶片、住

友化学及韩国东进世美肯等巨头合计占据全球约84.7%的份额；显

示面板光刻胶领域，2023 年前七大厂商占据全球约 70.7%的份额。 

自主可控加速高端光刻胶国产替代。我国光刻胶产业起步较

晚，且主要集中在中低端市场，国产化率较低，高分辨率的光刻

胶核心技术被日美垄断。根据中商产业研究院数据显示，我国光

刻胶生产中，生产技术难度较低的 PCB 光刻胶占比达 94%，面板

光刻胶占 3%，技术难度最高且全球市场份额最大的半导体光刻胶

仅占 2%。但随着我国进一步加强解决高端材料“卡脖子”问题，

本土企业积极布局，加大研发投入，有望加速光刻胶等高端材料

国产化进程。 

表 2：中国光刻胶主要品种国产化率  

类型 品种 国产化率 

PCB 光刻胶 
干膜光刻胶 几乎全进口 

湿膜及阻焊油墨 50% 

面板光刻胶 

彩色光刻胶 5% 

黑色光刻胶 5% 

TFT-LCD 正性光刻胶 大部分进口 

半导体光刻胶 

g 线光刻胶 10% 

i 线光刻胶 10% 

KrF 光刻胶 1% 

ArF 光刻胶 1% 

EUV 光刻胶 研发阶段 

资料来源：中商产业研究院，上海证券研究所  
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图 13：中国光刻胶生产结构占比  图 14：2024 年全球光刻胶市场份额占比 

 

 

 
资料来源：中商产业研究院，上海证券研究所  资料来源：QYResearch，上海证券研究所 

 

2.2  半导体光刻胶：国产光刻胶加速突破，公司营收放量 

中国半导体光刻胶市场持续扩大，2028 年预计达到 70-80 亿

人民币。2024 年半导体市场平稳回暖，2024 年 1-12 月全球半导

体累计销售额 6172.7 亿美元，同比增长 18.8%；同期中国半导体

累计销售额 1819.2 亿美元，同比增长 19.8%。材料方面，半导体

光刻胶市场规模也有望迎来增长。根据公司年报中的数据显示，

2023 年中国大陆半导体光刻胶市场规模 5.42 亿美元，SEMI、

Statista、QY Research 等多个报告数据，到 2028 年国内半导体光

刻胶市场规模预计达到 70-80 亿人民币。 

图 15：全球及中国半导体销售额  图 16：2023 年全球及中国大陆光刻胶市场规模  

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：SEMI，公司公告，上海证券研究所 

AI等应用驱动先进制程需求，推动高端 ArF、EUV光刻胶需

求增长。半导体光刻胶是光刻胶中最大的细分产品，按照曝光波

长分类，依次可以分为普通宽普光刻胶、g 线、i 线、KrF、ArF 和

EUV 光刻胶。按占比看，中国大陆半导体光刻胶中 ArF 和 KrF 占

据主要份额，2023 年合计占比超 80%。尤其近两年中国大陆 ArF

光刻胶占比进一步提升至 44.28%，也是 2023 年国内唯一正增长

的光刻胶种类。近两年随着人工智能强劲推动 AI 服务器和存储芯

片发展，以及集成电路先进制程工艺增长，进一步带动高端光刻

胶需求，尤其是 EUV 技术生产芯片的增长，EUV 光刻胶有望成为
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最具增长潜力的细分市场。 

中国晶圆厂密集投产，导入本土厂商，国内光刻胶厂商加速

突破。近两年国内主要晶圆厂迎来密集投产，发力半导体成熟制

程。随着国内半导体产业发展，以及本土晶圆厂的积极扩产，带

动光刻胶等电子材料的需求增加，并加速验证导入本土光刻胶。

目前国内光刻胶企业已经在 G/I 线、KrF、ArF 等领域实现一定量

产，未来随着技术壁垒的进一步突破，将继续推动国产替代加速

突破。 

图 17：全球半导体光刻胶主要类型占比 

 

资料来源：QR Research，上海证券研究所 

 

图 18：中国大陆半导体光刻胶市场类型占比对比 

 
资料来源：公司公告，SEMI，上海证券研究所 
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收购国内龙头北京科华，公司发力半导体光刻胶业务。2020

年，公司全资子公司上海彤程电子收购北京科华 35.54%的股份，

成为第一大股东，并在之后进一步增持并控股，围绕半导体材料

产业链积极布局。北京科华成立于 2004 年，作为国内光刻胶龙头

企业，是 8-12 英寸集成电路主要的本土供应商，同时也是拥有自

主产权的本土光刻胶量产供应商。 

表 3：北京科华发展历史 

年份 事件 

2014 年 北京科华第一款 KrF 光刻胶问世 

2017 年 北京科华 KrF 光刻胶正式进入国内 12 英寸产线 

2018 年 

走出国门，让 Intel（USA）与 TSMC 打开大门，Intel 大连与北

京科华联系并给出合作产品，新加坡的 GF 与 SSMC 也开始建立

联系 

2020 年 
中美科技战升级，临危受命全力加大研发投入，加快产品开发替

代速度 

2021 年 日本公司 KrF 光刻胶供应短缺，多款产品成功替代解决断供问题 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 

行业需求回暖+新产品导入+中高端占比提升，公司半导体光

刻胶营收持续放量。2024 上半年公司半导体光刻胶销售达 1.28 亿

元，同比增长 54.43%，增速为历史最高点。一方面，2024上半年

中国半导体市场回暖，尤其是 8-12英寸产线，公司前 20大销售客

户中 8/12 英寸客户贡献率达 75%，高端光刻胶用量持续提升；另

一方面，则得益于公司新产品的强势导入和用户验证持续推进，

2023 年公司半导体光刻胶销售中新产品占比为 44.12%，较 2022

年提升 5 个百分点。 

公司发力高端 I线和KrF胶，ArF光刻胶量产，产品序列进一

步完善。公司作为国内领先的半导体光刻胶龙头企业，拥有量产

能力及产品稳定性，部分产品已批量供应中芯国际、长江存储、

华虹半导体等本土芯片制造商。分产品看，I 线光刻胶方面，公司

I 线高分辨产品系列持续发力，产品已接近国际先进水平，覆盖了

国内逻辑及存储器产线大部分工艺需求；KrF光刻胶方面，作为公

司研发重点已经形成量产化，产品序列持续完善，在 Poly、AA、

Metal、TM/TV、Thick、Implant、ContactHole 等工艺市占持续攀

升，2024 上半年公司 KrF 光刻胶增长率超过 60%；ArF光刻胶方

面，2024 上半年公司已经开始连续接单量产，并已开始形成销售。 
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图 19：公司半导体光刻胶营收及增速 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

2.3  显示面板光刻胶：国内第一大供应商， 新品积极导入 

光刻胶是彩色滤光片的核心材料，竞争格局仍是外资主导。

面板光刻胶主要分为三类，分别是彩色光刻胶/黑色光刻胶、触摸

屏用光刻胶、TFT-LCD 正性光刻胶。其中，彩色光刻胶和黑色光

刻胶是用于制备彩色滤光片的核心材料，占彩色滤光片总成本的

46%；而彩色滤光片作为关键器件在 LCD 构成组件中占据重要地

位。中国面板光刻胶市场主要由外资占主导，2020 年数据显示内

资企业只占 35%；且国内产品集中在中低端，高端光刻胶主要依

赖进口，国产化率较低，彩色和黑色光刻胶国产化率仅 5%左右。 

图 20：彩色滤光片成本结构  图 21：2020 年中国面板光刻胶竞争格局 

 

 

 

资料来源：TrendBank，上海证券研究所  资料来源：前瞻产业研究院，新材料在线，上海证
券研究所 

中国是最大的 LCD 生产国，产业转移有望推动关键材料显示

光刻胶持续增长。全球显示面板产业经历了从日本转移至韩国和

中国台湾，再到大陆的产业转移路径。目前中国已经成为全球最

大的 LCD 产业中心，2020 年中国 LCD 显示面板已经占全球产能

的 50%，根据 CINNO Research 预测，到 2025 年中国大陆将占据

全球 LCD 近 80%的产能。OLED 方面，CINNO Research 预测，

2020 至 2025 年全球 OLED 显示面板产能面积复合增速有望达到

31.5%，且随着中国大陆 AMOLED产能扩张，2025 年中国大陆的
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OLED 面板产能占比将达到约 56.2% 

图 22：全球 LCD产能区域结构变化 

 
资料来源：华经产业研究院，上海证券研究所 

收购并控股北旭电子，深入布局显示面板光刻胶领域。2020

年，彤程电子通过公开摘牌联合受让的方式，成功战略收购北旭

电子 45%的股权。并在 2022 年，进一步收购北旭电子股权，持股

比例增至 81.14%，将其纳入合并报表范围，围绕显示面板关键材

料国产化持续布局。 

北旭电子是国内显示面板光刻胶本土第一大供应商，国内市

占率逐步提升。公司是中国大陆第一家 TFT-LCD Array 光刻胶本土

生厂商，也是国内最大的液晶正性光刻胶本土供应商。2023 年北

旭电子在潜江工厂的产能提升项目顺利实施，产能达到 8000 吨/年。

2024 年上半年，公司显示面板光刻胶实现营收 1.59 亿元，同比增

长27.8%；国内市占率进一步提升至25.9%，并在国内最大面板厂

占有率达到 55%以上。 

研发创新能力强大，多项产品开发升级，新品积极导入，份

额有望进一步提升。公司具备强大的研发创新能力。4-Mask 高感

度光刻胶方面，扩展新客户和扩大量产销售，新品出货持续增加。

AMOLED 光刻胶方面，北旭电子是国内首家实现本土化生产的

OLED 用光刻胶供应商，成功突破了技术瓶颈，截至 2024 上半年

已经实现OLED面板用高分辨率光刻胶和低温光刻胶的国产化首家

销售实绩。未来随着 4-Mask、OLED 制程等产品扩销，以及新客

户的积极导入，份额有望进一步提升。 
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图 23：北旭电子显示面板用光刻胶营收及市占率 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

2.4  纵向+横向衍生，横向拓展 CMP抛光垫业务 

向上游延伸，强化原材料国产化，2024 年高纯配套试剂 EBR

开始量产出货。光刻胶主要由溶剂、光引发剂、成膜树脂、添加

剂组成，其中溶剂的占比最高，达到 50%-90%。光刻胶上游原材

料壁垒高，包括单体、树脂等均主要依赖进口。公司为巩固光刻

胶板块的协同发展优势和解决国产化问题，向上游核心原材料延

伸，布局光刻胶树脂、电子酚醛、PI 材料等领域。PI 方面，2022

年通过收购苏州聚萃 12%股权切入 PI 材料领域。溶剂方面，2024

年上半年公司高纯配套试剂 EBR G5 等级已实现正式量产出货，实

现半导体暨显示光刻胶产品的溶剂自产模式。 

横向拓展产品广度，子公司签订半导体芯片 CMP抛光垫项目，

未来提供新增长点。2024 年 5 月，公司子公司彤程电子签署了

《“半导体芯片先进抛光垫项目”合作协议》，投资建设半导体芯

片抛光垫生产基地，进行产品横向拓展。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。抛光垫作为半导体制程中的重要材料之一，市场规模广阔，

且在研产品具有较强的技术领先性，能够为公司提供新的增长点。 

表 4：光刻胶原材料及占比 

光刻胶成分 占比 

溶剂 50%-90% 

光引发剂（光增感剂、光致产酸剂） 1%-6% 

成膜树脂 10%-40% 

添加剂（单体、助剂） <1% 

资料来源：势银 TrendBank，上海证券研究所 
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3  特种橡胶助剂：特种橡胶助剂龙头，持续深耕

行业 

3.1  全球汽车产业链复苏，中国橡胶助剂市场有望稳定增

长 

橡胶助剂主要分为五大类，是橡胶工业中的重要原材料。橡

胶助剂是橡胶加工过程中添加的化工产品总称，用于提高橡胶性

能、调整橡胶产品结构、改善生产工艺等。橡胶助剂产品主要分

为五大类，其中，防老剂、促进剂、硫化剂及硫化活性剂属于通

用型橡胶助剂，是最主要的橡胶助剂产品；加工型橡胶助剂和功

能型橡胶助剂属于特种橡胶助剂，是推动轮胎工业工艺技术变革

的创新性材料。 

表 5：橡胶助剂分类  

分类 橡胶助剂类型 主要产品 

通用型橡胶助剂 

防老剂 防老剂 6PPD、防老剂 TMQ 等 

促进剂 
促进剂 MBT、促进剂 CBS、促进剂

TBBS 等 

硫化及硫化活性剂 不溶性硫磺、氧化锌等 

特种橡胶助剂 
加工型橡胶助剂 增粘剂、补强剂、均匀剂、防焦剂等 

功能型橡胶助剂 粘合剂等 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 

全球汽车产业链复苏，景气向好拉动轮胎需求回升。根据

《化学工业》数据显示，汽车轮胎是橡胶助剂最主要的下游需求，

占比为 65%。近两年受益于全球汽车产业链的复苏，国内汽车市

场的回暖以及轮胎出口增长，带动我国轮胎销量增长。2024 年国

内橡胶轮胎外胎产量达到 11.87 亿条，同比增长 9.2%，创历史新

高。出口方面，2024 年中国橡胶轮胎出口数量为 932 万吨，同比

增长 5.2%，延续增长态势。 

图 24：中国橡胶轮胎外胎产量及同比  图 25：橡胶轮胎出口数量  

 

 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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中国是全球第一大橡胶助剂生产国，中国市场未来仍将稳定

增长。中国橡胶助剂工业快速发展，橡胶助剂产量逐年攀升，且

近年来橡胶助剂产品占全球市场比重超过 70%，为世界橡胶助剂

第一生产大国。根据中国橡胶工业协会数据显示，2024 年中国橡

胶助剂产量已达到 158.79万吨，同比增长 6.0%。随着汽车等下游

需求回暖，以及橡胶助剂出口需求增加，未来中国橡胶助剂市场

仍将保持稳定增长，预计到 2027 年中国橡胶助剂行业市场规模将

增长值 176.2 万吨，2022 至 2027 年均复合增速为 5.1%。 

图 26：中国橡胶助剂产量及同比  图 27：2023 年&2024 年中国橡胶助剂分产品产量

（万吨） 

 

 

 
资料来源：中国橡胶工业协会，阳谷华泰公告，上
海证券研究所 

 资料来源：中国橡胶助剂专业委员会，上海证券研
究所 

 

3.2  特种橡胶助剂龙头，产业链延伸凸显优势 

特种橡胶助剂龙头，市占率持续提升，客户覆盖全球知名轮

胎企业。公司是全球最大的轮胎用特种材料供应商，主要产品为

橡胶酚醛树脂，下游客户覆盖全球和国内知名轮胎品牌，包括普

利司通、米其林、固特异、马牌、倍耐力等国际品牌，以及中策

橡胶、赛轮轮胎、玲珑橡胶、三角轮胎、浦林成山等国内知名品

牌。根据 2023 年中国橡胶工业协会橡胶助剂专业委员会统计，公

司在所有加工型橡胶助剂企业中排名第一。2023 年公司特种橡胶

助剂产量 13.5 万吨，同比增长 16.7%，占国内特种橡胶助剂产量

的约 28.75%，国内市占率连续多年处于领先地位。 

公司持续深耕行业，产品线丰富，产业链衍生凸显优势。1）

产品线丰富，公司自成立以来持续深耕特种橡胶助剂行业，产品

线丰富，目前产品主要覆盖增粘树脂、补强树脂、粘合树脂等。2）

产业链衍生优势，公司产业链向上游衍生，覆盖关键中间体，在

保障供应的同时也具有产品质量和成本控制方面的优势。3）研发

实力领先，公司依托北京和上海双研发中心，积极推动研发成果

转化，为公司在行业内保持领先提供有力保障。 
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图 28：公司特种橡胶助剂产量及市占率 

 
资料来源：公司公告，中国橡胶工业协会，前瞻产业研究院，上海证券
研究所 
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4  全生物降解材料：引入巴斯夫，成为行业引领

者 

PBAT 是应用前景最好的可降解材料之一。可降解材料按照降

解方式，可以大致分为四类：光降解塑料、生物降解塑料、光生

物降解塑料、以及水降解塑料。其中，生物降解塑料还分为生物

基和石化基生物降解塑料两类。其中，石化基可降解塑料的典型

产品有 PBAT，其具有良好的延展性、断裂伸长率、耐热性和冲击

性能，易于成膜性，是目前市场中应用前景最好的可降解材料之

一和主要发展方向之一。PBAT 主要市场包括，塑料包装薄膜、农

用薄膜、一次性塑料袋、一次性塑料餐具。 

表 6：可降解塑料分类  

分类 主要产品 

光降解塑料 光降解 PE、PP、PVC 等 

生物降解塑料 
生物基生物降解塑料 PLA、PHA 

石化基生物降解塑料 PBAT、PBS、PBSA 

光生物降解塑料 （尚无量产产品） 

水降解材料 淀粉基塑料 

资料来源：公司公告，《化学工业》，前瞻产业研究院，智研咨询，上海证
券研究所 

“限塑令”推动，全球生物可降解塑料产能快速增长。近年

来，全球各地均相继发布了限塑令相关法规，对不可降解塑料进

行禁用、限用、强制收集。2020 年 1 月，中国也发布了《关于进

一步加强塑料污染治理的意见》，明确提出分步骤、分领域禁限使

用一次性塑料制品，并鼓励替代产品发展。随着限塑令政策的推

动，全球生物降解塑料市场规模快速增长。根据 Bloomberg 数据显

示，2026年全球生物可降解市场规模将达到 298 亿美元，2021 至

2026 年的复合增长率将达到 22.7%。 

巴斯夫授权PBAT专利技术成为行业引领者。可降解材料业务

方面，公司引入巴斯夫全球领先全套技术。截至 2024 年半年报，

公司在上海化工区落地的 10 万吨/年生物可降解材料项目一期工程

（实际建设 6万吨）已经全部建设完成，探索面向国内外高附加值

生物可降解材料应用。 

  



公司深度 

请务必阅读尾页重要声明                                 23 
 

   

5  盈利预测 

本文按照三大块业务进行预测： 

1、电子材料板块 

营收方面，ArF 光刻胶接单量产，KrF 光刻胶产品序列完善，

以及新产品导入和客户验证推进，光刻胶营收预计将进一步放

量。此外，随着高纯配套试剂 EBR G5 开始量产出货，以及 CMP

抛光垫项目的推进，将提供新增长点。毛利率方面，公司高端产

品的放量，以及中高端占比的提升，将带来产品结构的变化，预

计毛利率将不断提升，整体利润增速将快于营收增速。 

我们预计电子材料板块将保持较快增长，2024-2026 年营收

分别为 6.82/9.74/14.67 亿元，同比增速分别为 23.11%/42.90%/ 

50.61%。 

2、特种橡胶助剂 

公司属于特种橡胶助剂市场龙头，市占率稳定，因此营收端

预计保持平稳增长，2024-2026 年营收分别为 25.38/27.37/28.74

亿元，同比增速分别为 11.33%/7.83%/5.00%。 

3、全生物降解材料 

全生物降解材料行业景气度与经济周期正相关，近年 PBAT 行

业产能短时间内大幅增长，行业整体不景气。为减少亏损，公司

2024 年 PBAT 可降解装置处于暂时停车状态。我们假设，若产能

继续保持部分停车状态，预计 2024-2026 年营收分别为 0.49/0.30/ 

0.20 亿元，同比增速分别为-50.95%/-39.29%/-33.20%。 

表 7：公司分业务增速与毛利预测（单位：百万元人民币） 

百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

1、电子材料         

营业收入 553.82 681.80 974.30 1467.39 

YOY 44.03% 23.11% 42.90% 50.61% 

毛利率 26.32% 28.32% 29.32% 30.32% 

2、特种橡胶助剂         

营业收入 2280.01 2538.44 2737.22 2874.09 

YOY 9.08% 11.33% 7.83% 5.00% 

毛利率 25.19% 26.00% 25.02% 25.40% 

3、全生物降解材料         

营业收入 100.54 49.31 29.94 20.00 

YOY 492.10% -50.95% -39.29% -33.20% 

毛利率 -29.74% -15.45% -10.00% -10.00% 
 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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公司深耕汽车轮胎特种材料主业的同时，依托彤程电子打造

电子化学品产业化平台，以光刻胶为基础，致力于成为国际领先

的半导体和显示材料生产商和解决方案提供商，实现关键材料国

产化突破，提高电子材料业务收入占比。 

我们预计公司 2024-2026 年分别实现收入 32.78/37.50/43.70

亿元，同比分别为 11.37%/14.40%/16.53%；归母净利润分别

5.72/6.56/7.68 亿元，同比增速分别为 40.57%/14.69%/17.19%；

当前股价对应 2024-2026 年 PE 分别为 36.82/32.10/27.39 倍。首

次覆盖，给予“增持”评级。 

表 8：可比公司估值表 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 

注：可比公司 EPS 和 PE 来自 Wind 一致预期，收盘价对应日期为 2025 年 3 月 6 日 

 

6  风险提示 

 

下游需求波动风险：下游半导体、显示面板、轮胎等行业受国际

形势、宏观经济、以及政策影响较大。 

新产品研发进度和客户导入不及预期风险：电子化学品等高端材

料领域壁垒高、研发周期较长，技术密度较高，研发成果存在不

确定性。同时新产品拓展和客户导入也存在不及预期风险。 

原材料价格波动风险：公司原材料主要为苯酚等化工品，价格受

原油价格波动影响较大，若原油价格上涨，将带来公司成本端压

力，影响公司毛利率水平。 
 

2023

A

2024

E

2025

E

2026

E

2023

A

2024

E

2025

E

2026

E

300346.SZ 南大光电 39.36 226.70 0.39 0.58 0.72 0.85 107.21 67.47 54.36 46.08

603306.SH 华懋科技 38.96 128.20 0.75 0.91 1.04 1.24 52.97 42.73 37.49 31.50

300655.SZ 晶瑞电材 9.18 97.27 0.01 0.02 0.09 0.16 656.20 406.19 106.37 58.96

300236.SZ 上海新阳 38.65 121.12 0.54 0.62 0.81 1.03 72.60 61.96 47.73 37.64

605589.SH 圣泉集团 28.51 241.32 1.02 1.07 1.45 1.72 30.57 26.55 19.60 16.53

均值 0.54 0.64 0.82 1.00 183.91 120.98 53.11 38.14

603650.SH 彤程新材 35.13 210.43 0.68 0.95 1.09 1.28 51.75 36.82 32.10 27.39

PE（倍）

证券代码 证券简称
收盘价
（元）

市值
（亿元）

EPS
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公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E  指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 744 1266 1547 1901  营业收入 2944 3278 3750 4370 

应收票据及应收账款 779 887 1003 1161  营业成本 2247 2424 2774 3188 

存货 431 419 462 514  营业税金及附加 14 15 17 20 

其他流动资产 591 602 632 711  销售费用 92 108 117 139 

流动资产合计 2544 3173 3645 4288  管理费用 174 200 235 266 

长期股权投资 1580 1580 1580 1580  研发费用 180 207 225 262 

投资性房地产 5 5 5 5  财务费用 58 73 75 75 

固定资产 1488 1645 1859 2034  资产减值损失 -6 -95 0 0 

在建工程 580 780 880 980  投资收益 225 339 350 350 

无形资产 363 340 316 292  公允价值变动损益 12 0 0 0 

其他非流动资产 773 859 859 859  营业利润 427 523 678 799 

非流动资产合计 4790 5209 5499 5751  营业外收支净额 0 94 30 30 

资产总计 7334 8383 9144 10039  利润总额 427 617 708 829 

短期借款 475 375 275 175  所得税 23 34 39 46 

应付票据及应付账款 652 902 986 1082  净利润 404 583 669 784 

合同负债 3 5 6 6  少数股东损益 -2 12 13 16 

其他流动负债 677 1070 1102 1167  归属母公司股东净利润 407 572 656 768 

流动负债合计 1808 2353 2369 2430  主要指标     

长期借款 1274 1508 1708 1908  指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付债券 532 546 596 646  盈利能力指标     

其他非流动负债 214 292 292 292  毛利率 23.7% 26.1% 26.0% 27.0% 

非流动负债合计 2021 2346 2596 2846  净利率 13.8% 17.4% 17.5% 17.6% 

负债合计 3829 4698 4965 5276  净资产收益率 11.9% 16.0% 16.2% 16.6% 

股本 600 599 599 599  资产回报率 5.7% 7.4% 7.6% 8.2% 

资本公积 990 961 960 960  投资回报率 7.4% 9.4% 9.8% 10.3% 

留存收益 1893 2230 2715 3282  成长能力指标     

归属母公司股东权益 3408 3575 4058 4626  营业收入增长率 17.7% 11.4% 14.4% 16.5% 

少数股东权益 97 109 122 138  EBIT 增长率 32.7% 42.4% 13.5% 15.5% 

股东权益合计 3505 3684 4180 4763  归母净利润增长率 36.4% 40.6% 14.7% 17.2% 

负债和股东权益合计 7334 8383 9144 10039  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 0.68 0.95 1.09 1.28 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E  每股净资产 5.69 5.97 6.77 7.72 

经营活动现金流量 184 492 502 602  每股经营现金流 0.31 0.82 0.84 1.00 

净利润 404 583 669 784  每股股利 0.59 0.25 0.29 0.33 

折旧摊销 151 176 210 248  营运能力指标     

营运资金变动 -208 22 -74 -127  总资产周转率 0.41 0.42 0.43 0.46 

其他 -163 -289 -303 -303  应收账款周转率 4.21 4.29 4.30 4.39 

投资活动现金流量 114 -100 -129 -127  存货周转率 5.49 5.70 6.29 6.53 

资本支出 -141 -506 -479 -477  偿债能力指标     

投资变动 198 126 0 0  资产负债率 52.2% 56.1% 54.3% 52.6% 

其他 56 280 350 350  流动比率 1.41 1.35 1.54 1.76 

筹资活动现金流量 -14 215 -91 -121  速动比率 1.12 1.15 1.32 1.53 

债权融资 85 512 150 150  估值指标     

股权融资 71 0 0 0  P/E 51.75 36.82 32.10 27.39 

其他 -170 -297 -241 -271  P/B 6.17 5.89 5.19 4.55 

现金净流量 291 604 282 354  EV/EBITDA 54.15 26.55 23.04 19.67 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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