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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.41 

流通 A 股(亿股) 0.62 

52 周内股价区间(元) 20.68-41.93 

总市值(亿元) 42.34 

总资产(亿元) 8.94 

每股净资产(元) 3.08 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 有色行业专题报告：未来五年钴下游需

求测算  (2020-07-27) 

2. 有色行业：白银价格有望趋势上行，建

议关注相关受益标的  (2020-07-24) 

3. 有色行业专题报告：未来五年全球氢氧

化锂需求测算  (2020-07-17) 

4. 有色行业专题报告：未来五年全球碳酸

锂行业需求测算  (2020-06-24) 

5. 有色行业专题报告：海外三家锂盐企业

2020 年一季度经营分析及未来扩产计

划  (2020-06-01) 
   

[Table_Summary]  事件：公司发布 2020 年半年报。公司 2020H1 实现营收 1.25 亿元，同比下降

21.47%，实现归母净利润-275.27 万元，同比下降 129.51%；其中 Q2 实现营

收 0.73 亿元，同比下降 30.33%，实现归母净利润-126.79 万元，同比下降

115.90%。 

 营收下降，业绩承压。1）公司 2020H1 营收下降 21.47%，其中：主营业务收

入 12447.67万元，较去年同期减少 2.90%。其他业务收入从去年同期的 3052.52

万元下降至 17.16 万元。2）公司 2020H1 毛利率从去年同期的 19.47%下降至

19.24%，其中蒸镀材料毛利率上升 7.14pp 至 31.46%，溅射靶材毛利率为

19.10%。3）公司 2020H1 期间费用率从去年同期的 22.60%下降至 12.87%，

其中管理费用率上升 3.68pp 至 8.22%，主要系咨询等中介费用以及职工薪酬增

加所致；研发费用率上升 2.51pp 至 5.82%，主要系研发支出折旧费增加所致；

财务费用率上升 2.40pp 至 4.37%，主要系利息支出增加所致。 

 公司发布 2020 年向特定对象发行股票募集说明书，拟定增募资不超 5.3 亿元。

此次非公开发行对象不超过 35 名特定投资者，发行股票不超过 4233.6 万股。

本次募集资金主要投资于四大项目。1）平板显示溅射靶材建设项目。该项目

建设周期为 3 年，项目建成后将形成年产 800 吨钼靶材、350 吨铝靶材以及 50

吨硅靶材的生产能力。2）超高清显示用铜靶材产业化建设项目。该项目建设周

期为 2 年，完成后可建立一条铜靶材自动化生产线，布局高端显示产业。3）铝

钪靶材和钼靶材的研发建设项目。本项目拟购置各类先进研发设备，用于开展

铝钪靶材及钼靶材研发和试制。上述溅射靶材是 5G 通信芯片的关键镀膜材料。

4）补充流动资金 1.5 亿元。进一步增强公司的资本实力、优化资产结构，为公

司未来的业务发展提供可靠的流动资金保障。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 0.12、

0.14、0.16 亿元；EPS 分别为 0.08、0.10、0.12 元，以 2020 年 8 月 27 日股

价对应 P/E 为 358X、293X、259X，看好公司在溅射靶材与蒸镀材料领域的应

用前景，首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：募投项目进度不及预期、原材料价格波动、行业下游需求不及预期

等风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 316.63 305.50 338.34 374.58 

增长率 23.70% -3.52% 10.75% 10.71% 

归属母公司净利润（百万元） 14.64 11.84 14.43 16.36 

增长率 -47.20% -19.15% 21.91% 13.36% 

每股收益 EPS（元） 0.10 0.08 0.10 0.12 

净资产收益率 ROE 3.31% 2.63% 3.12% 3.44% 

PE 289 358 293 259 

PB 9.58 9.39 9.15 8.89 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 收购苏晶电子约 37%股权，完善产线结构 

阿石创是一家专门从事各种 PVD 镀膜材料研发、生产和销售的生产型企业。公司成立

于 2002 年，于 2017 年在深圳证券交易所首次公开发行 A 股成功上市。2018 年公司设立全

资子公司--福建顶创控股有限公司，为公司在业务发展和优化经营结构布局中发挥了重要作

用；2019 年公司授权顶创控股以自有资金新设两家全资孙公司：福建顶创金属材料有限责

任公司、福建顶创再生资源有限责任公司，优化公司上下游产业结构，降低公司运营成本，

细化公司战略布局。2020 年公司授权顶创控股以自有资金公开摘牌收购常州苏晶电子材料

有限公司 37.2611%股权，进一步完善公司产线结构，提升公司产品在市场的综合竞争力。 

图 1：公司发展历程：2020 年收购常州苏晶电子约 37.26%股权 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司主营构成：公司主要产品包括溅射靶材、蒸镀材料、电子化学材料、金属材料等，

其中 2019 年溅射靶材业务营收占比为 49%、毛利占比为 64%，为公司第一大业务。公司溅

射靶材产品主要有金属/非金属单质靶材、合金靶材、化合物靶材，主要应用领域为平板显示、

光学元器件、节能玻璃等行业。 

图 2：2019 年营收占比：溅射靶材 49%  图 3：2019 年毛利占比：溅射靶材 64% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

 

49%

18%

17%

14%

2%

溅射靶材 蒸镀材料 电子化学材料 金属材料 其他主营业务

64%

26%

9% 0.4%0.7%

溅射靶材 蒸镀材料 电子化学材料 金属材料 其他主营业务



 
阿 石 创（300706）2020 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

表 1：公司主要产品 

产品类别 主要产品 主要应用领域 

金属/非金属单质靶材 
硅靶材（平面靶）、硅靶材（旋转靶）、铌靶材、铝靶材、钼靶材、铜靶

材、银靶材、金靶材等 
平板显示、光学元器件、节能玻璃等行业，

积极拓展半导体、太阳能电池等行业。 合金靶材 
硅铝合金靶材、钨合金靶材、钼合金靶材、锌铝合金靶材、镍铬合金靶

材、硅锆合金靶材、金合金靶材等 

化合物靶材 ITO 靶材（平面靶）、ITO 靶材（旋转靶）、AZO 靶材、氧化铌靶材等 

数据来源：阿石创招股说明书，西南证券整理 

股权结构：公司实际控制人为陈钦忠和陈秀梅。陈钦忠直接持有公司 37.88%的股份，

通过福州科拓投资有限公司间接持有公司 5.58%的股份，合计持有公司 43.46%的股份，陈

秀梅直接持有公司 8.12%的股份。实际控制人持股比例共计 51.58%。 

图 4：股权结构：实际控制人持股比例共计 51.58% 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

营收增速稳定，归母净利润出现下滑。2015-2019 年公司营业收入由 1.24 亿元上升至

3.17 亿元，CAGR 为 26.45%；归母净利润由 0.26 亿元下降至 0.15 亿元，CAGR 为-12.85%。

公司 2020H1 营收下降 21.47%，主要由于其他业务收入显著下降：其他业务收入从去年同

期的 3052.52 万元下降至 17.16 万元。报告期内公司主营业务收入 12447.67 万元，较去年

同期减少 2.90%。 
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图 5：2020H1 营收 1.25 亿元，同比下降 21.47%  图 6：2020H1 归母净利润-0.03 亿元，同比下降 129.51% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

收购苏晶电子 37%的股权。2020 年 1 月 17 日，福建阿石创新材料股份有限公司披露

公告，授权下属全资子公司福建顶创控股有限公司以自有资金公开摘牌收购常州苏晶电子材

料有限公司 37.2611%股权，5 月 13 日股权过户完成。 

常州苏晶电子材料有限公司成立于 2008 年，为“常州市第二批重点海归领军人才”项

目。公司主营平板显示靶材，产品包括高纯钼靶、铝靶、铜靶、钛靶等。早在 2011 年，苏

晶就已经成为了平板显示龙头企业京东方的供应商。2015 年下半年公司特大型高纯靶材专

用生产线投入生产，实现了生产从小型到特大型的各代次平板显示器用高纯靶材全覆盖。 

苏晶是国内第一家打开平板显示靶材世界市场的中国企业。2012 年，苏晶成为首家进

驻台湾中科园区的纯陆资企业。2013 年，苏晶的全资子公司—台湾苏晶股份有限公司就已

经实现了台湾地区营收超 2 亿新台币。苏晶在国际市场的成功开拓主要得益于其创始团队的

海外背景，对于国际市场的了解与重视。 

强强联手，打开海外靶材市场蓝海。通过收购苏晶这样一家深耕于平板显示靶材的资深

靶材制造商，可以帮助公司在平板显示靶材领域市场份额扩大。靶材制造商间的强强联手也

在一定程度上实现技术互利，人才交流，资源互通，有利于公司研发环节的进展。苏晶具有

多年的海外市场开拓经验，也将为公司开拓更大份额的海外市场提前布局。 

图 7：苏晶电子发展历程：已与京东方签订战略合作协议 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 8：苏晶主要平板显示靶材产品——铝靶纯度已达 5N 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

溅射靶材：考虑靶材受益于国产替代，需求增加。给予 2020-2022 年销量增速 8%、15%、

15%，单价维持在 473.4 万元/吨，毛利率维持在 23%。 

蒸镀材料：2020 年受疫情影响销量下降，预计 2020 年下半年起销量恢复。给予

2020-2022 年销量增速-15%、15%、10%，单价维持在 513.7 万元/吨，毛利率维持在 29%。 

电子化学材料：2020 年受疫情影响销量下降，预计 2020 年下半年起销量恢复。给予

2020-2022 年销量增速 0%、10%、10%，单价维持在 3567.3 万元/吨，毛利率维持在 10%。 

金属材料：结合 2020 年中报情况，预计低毛利率的金属材料产品销量持续下降。给予

2020-2022 年销量增速-30%、-15%、-15%，单价保持稳定，毛利率维持在 0.5%。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入毛利率如下表： 

表 2：阿石创分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

溅射靶材 

销量（吨） 32.9 35.5  40.9  47.0  

yoy 60.6% 8.0% 15.0% 15.0% 

单价（万元/吨） 473.4  473.4  473.4  473.4  

营业收入 155.7  168.2  193.4  222.4  

yoy -21.9% 8.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 25.2% 23.0% 23.0% 23.0% 
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单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

蒸镀材料 

销量（吨） 10.8 9.2  10.6  11.6  

yoy 19.0% -15.0% 15.0% 10.0% 

单价（万元/吨） 513.7  513.7  513.7  513.7  

营业收入 55.5  47.2  54.2  59.7  

yoy 14.6% -15.0% 15.0% 10.0% 

毛利率 28.7% 29.0% 29.0% 29.0% 

电子化学材料 

销量（吨） 1.5 1.5  1.7  1.8  

yoy 100.0% 0% 10% 10% 

单价（万元/吨） 3567.3  3567.3  3567.3  3567.3  

营业收入 53.5  53.5  58.9  64.7  

yoy 100.0% 0.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 10.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

金属材料 

营业收入 45.8  32.1  27.3  23.2  

yoy 14.5% -30.0% -15.0% -15.0% 

营业成本 45.6  31.9  27.1  23.0  

毛利率（%） 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

其他 

营业收入 6.1  4.6  4.6  4.6  

yoy / -25% 0% 0% 

营业成本 5.7  4.2  4.2  4.2  

毛利率（%） 7.4% 7.4% 7.4% 7.4% 

合计 

营业收入 316.6  305.5  338.4  374.6  

yoy 23.7% -3.5% 10.8% 10.7% 

营业成本 255.0  247.3  271.8  299.2  

毛利率 19.5% 19.1% 19.7% 20.1% 

数据来源：Wind，公司公告，西南证券 

2.2 相对估值 

我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 0.12、0.14、0.16 亿元；EPS 分别为 0.08、

0.10、0.12 元，以 2020 年 8 月 27 日股价对应 P/E 为 358X、293X、259X，看好公司在溅

射靶材与蒸镀材料领域的应用前景，首次覆盖给予“持有”评级。 

表 3：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

300706.SZ 阿石创 30.00 0.10 0.08 0.10 0.12 289 358 293 259 

600206.SH 有研新材 14.56 0.13 0.19 0.28 0.43 98 78 52 34 

300666.SZ 江丰电子 61.23 0.29 0.37 0.47 0.60 146 166 130 102 

数据来源：Wind，西南证券整理（注：公司以外的 EPS 为万得一致预测值；股价为 2020.8.27 日收盘价） 
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3 风险提示 

募投项目进度不及预期、原材料价格波动、行业下游需求不及预期等风险。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 316.63 305.50 338.34 374.58 净利润 14.64 11.84 14.43 16.36 

营业成本 254.97 247.29 271.77 299.19 折旧与摊销 19.55 15.05 18.67 22.60 

营业税金及附加 1.29 1.19 1.33 1.47 财务费用 7.15 8.47 9.57 11.05 

销售费用 10.53 9.54 10.68 11.88 资产减值损失 -0.66 -1.40 -1.40 -1.40 

管理费用 29.05 30.55 33.83 37.46 经营营运资本变动 -25.04 -1.15 -20.50 -21.40 

财务费用 7.15 8.47 9.57 11.05 其他 -3.86 1.33 2.47 1.21 

资产减值损失 -0.66 -1.40 -1.40 -1.40 经营活动现金流净额 11.79 34.13 23.24 28.41 

投资收益 -0.31 -0.20 -0.20 -0.20 资本支出 -63.44 -56.20 -50.00 -50.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 3.01 -12.20 -12.20 -12.20 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -60.43 -68.40 -62.20 -62.20 

营业利润 15.59 9.67 12.37 14.72 短期借款 86.28 -7.51 34.77 54.97 

其他非经营损益 -0.23 3.27 3.27 2.96 长期借款 -10.75 27.00 0.00 0.00 

利润总额 15.35 12.94 15.64 17.68 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 

所得税 0.71 1.10 1.21 1.32 支付股利 -4.23 -2.93 -2.37 -2.89 

净利润 14.64 11.84 14.43 16.36 其他 -8.04 -2.31 -9.57 -11.05 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 63.26 14.25 22.84 41.03 

归属母公司股东净利润 14.64 11.84 14.43 16.36 现金流量净额 15.10 -20.01 -16.12 7.25 

          

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 103.81 83.79 67.67 74.92 成长能力     

应收和预付款项 111.16 122.00 133.23 145.22 销售收入增长率 23.70% -3.52% 10.75% 10.71% 

存货 108.97 105.91 115.63 127.89 营业利润增长率 -39.69% -37.97% 27.97% 18.99% 

其他流动资产 24.00 17.94 19.87 22.00 净利润增长率 -47.20% -19.15% 21.91% 13.36% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 -9.90% -21.51% 22.37% 19.11% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 337.01 373.68 406.73 435.85 毛利率 19.47% 19.05% 19.68% 20.13% 

无形资产和开发支出 16.27 20.75 19.04 17.32 三费率 14.76% 15.89% 15.98% 16.12% 

其他非流动资产 9.80 21.80 33.80 45.80 净利率 4.62% 3.88% 4.27% 4.37% 

资产总计 711.03 745.87 795.96 868.99 ROE 3.31% 2.63% 3.12% 3.44% 

短期借款 207.51 200.00 234.77 289.74 ROA 2.06% 1.59% 1.81% 1.88% 

应付和预收款项 40.01 40.31 43.52 48.05 ROIC 3.83% 2.61% 2.95% 3.21% 

长期借款 7.01 34.01 34.01 34.01 EBITDA/销售收入 13.35% 10.86% 12.00% 12.91% 

其他负债 14.69 20.92 20.97 21.02 营运能力     

负债合计 269.22 295.25 333.27 392.83 总资产周转率 0.48 0.42 0.44 0.45 

股本 141.12 141.12 141.12 141.12 固定资产周转率 1.69 1.43 1.23 1.11 

资本公积 169.80 169.80 169.80 169.80 应收账款周转率 2.98 2.85 2.85 2.90 

留存收益 130.79 139.70 151.77 165.24 存货周转率 2.71 2.27 2.42 2.42 

归属母公司股东权益 441.81 450.63 462.69 476.16 销售商品提供劳务收到现金/营业收入  97.75% — — — 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构     

股东权益合计 441.81 450.63 462.69 476.16 资产负债率 37.86% 39.58% 41.87% 45.20% 

负债和股东权益合计 711.03 745.87 795.96 868.99 带息债务/总负债 79.68% 79.26% 80.65% 82.42% 

     流动比率 1.34 1.28 1.14 1.04 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 0.92 0.87 0.75 0.68 

EBITDA 42.28 33.19 40.61 48.37 股利支付率 28.91% 24.74% 16.41% 17.64% 

PE 289.11 357.61 293.34 258.78 每股指标     

PB 9.58 9.39 9.15 8.89 每股收益 0.10 0.08 0.10 0.12 

PS 13.37 13.86 12.51 11.30 每股净资产 3.13 3.19 3.28 3.37 

EV/EBITDA 102.77 131.96 108.79 92.08 每股经营现金 0.08 0.24 0.16 0.20 

股息率 0.10% 0.07% 0.06% 0.07% 每股股利 0.03 0.02 0.02 0.02 

数据来源：Wind，西南证券 
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高妍琳 销售经理 15810809511 15810809511 gyl@swsc.com.cn 

广深 

王湘杰 地区销售副总监 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 

林芷豌 高级销售经理 15012585122 15012585122 linzw@swsc.com.cn 

陈慧玲 高级销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 

谭凌岚 销售经理 13642362601 13642362601 tll@swsc.com.cn 
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