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事件： 

公司在 09 年四季度成立了上海新华锦焊接材料科技有限公司，公司持有股份 51%。该焊接材料科技公

司主营业务为锡材料研发、制造、销售，主要产品包括各种规格的 BGA、CSP 封装用有铅及无铅锡球、锡

膏、锡丝、锡条、电镀锡球等锡产品。我们在 1 月 26 日赴上海与公司相关知情人士进行了了解和沟通。 

关注点 1：锡球产品目前的市场形势及未来展望 

GBA 锡球为电子产品封装材料中的高端产品，目前国内使用的该产品 90%以上从美国、日本等国进口。

由于国外锡球生产企业交货期相对较长，约为 3 个月左右，并且价格较高，因此国内购买商迫切地期望国内

替代生产厂商的出现。因此我们认为，锡球作为进口替代初期的电子元器件封装材料行业，未来发展空间巨

大。公司近年自主开发成功了该产品的生产技术，目前是国内少数掌握高端 BGA、CSP 封装锡球生产技术的

专业厂家，应用较为成熟，未来 BGA 锡球将是公司发展的重点所在。 

关注点 2：公司 BGA 锡球的规格与国际竞争对手对比 

优质 BGA 锡球须具备真圆度、光亮度、导电和机械连接性佳、球径公差微小、含氧量低等特点，据我们

目前了解，其生产工艺最主要的难度体现在锡球的物理工艺方面，即球径、公差、真圆度等。我们对公司和

世界行业龙头日本千住的产品规格进行比较，可以看出公司的产品与日本千住在物理工艺方面并无明显差

别。 

表 1：新华锦与日本千住锡球规格对比 

公司名称 球径（mm） 公差(mm) 真圆度 公司名称 球径（mm） 公差(mm) 真圆度 

0.50-0.76 <0.015 0.50-0.76 <0.020 

0.40-0.45 <0.010 0.30-0.45 <0.010 

0.25-0.35 <0.007 0.10-0.25 <0.005 

新华锦 

0.10-0.20 <0.005 

 

<1.5%
日本 

千住 
  

 

<1.5% 

资料来源：东兴证券研究所 

关注点 3：公司目前的产销情况及未来规划 

公司具备裁切和喷射两条流水线，并配备合金冶炼设备和俱备合金冶炼技术，目前每年可以裁切工艺生

产锡球 18 万 kk，可以喷射工艺生产锡球 43.2 万 kk，喷射工艺将是公司未来产能扩张的重点，BGA 锡球产

品单价约在 70-100 美金/kk。公司已通过了日月光、华硕等多家电子产品生产企业的认证，目前已经开始批

量生产。但由于更换半导体材料可能引起半导体元件稳定性等细微性能方面发生变化，将需要较长的测试和
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调试过程来适应，因此下游企业一般不会轻易更换材料的供应商。即使是通过了认证，订单也会从小批量开

始逐渐的加大，公司通过下游企业认证的时间较短，目前公司接单的批量还相对较小。我们认为，随着下游

企业对公司产品的认可、适应程度将不断提高，而公司相比国外企业在运输、关税等方便的优势将长期存在，

因此产品的销量在外来将有较快的提升。 

关注点 4：公司传统业务的发展状况及未来展望 

    公司传统业务主要是纺织服装、水产品、有色金属、船舶等产品的国际贸易，该项业务盈利能力相对较

差，预计未来贡献利润较为稳定，将在 500-1000 万之间。 

结论： 

1． 广阔的出口替代空间与过硬的生产技术决定未来高速发展。由于生产技术壁垒的存在，国内的 BGA

锡球产品目前绝大部分从日本、美国等国家进口，而较高的价格和较长的交货期使得国内的电子元

件生产商迫切地需要国内出现一家企业能够供应 BGA 锡球、锡膏等产品，以对国外企业起到制约的

作用。新华锦公司目前是国内少有的具备成熟生产工艺的企业，而高额关税、运输成本等因素为公

司与国外企业竞争创造了极大优势。我们认为，随着下游企业对公司产品的认可、适应程度不断提

高，公司将在 3-5 年内替代 15-20%的进口。 

2． 盈利预测与投资评级：强烈推荐综合上述观点，我们预计公司在 09-14 年锡加工产业的收入贡献将

呈现井喷式的增长，考虑到公司产品生产工艺具有较高的壁垒，因此较高的毛利率和净利率应会得

到保障，估给予“强烈推荐”的评级。 
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金融工程专业毕业，08 年开始从事证券行业，09 年加入东兴证券研究所，从事纺织服装行业研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的信息来源，力求清晰、

准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的

具体推荐或观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 


