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证券研究报告·  化学制品 

投资收益基数较大致业绩下

滑，定增加码高端光刻胶 

 

事件 

2020 半年报：公司于 8 月 14 日发布公告 2020 年半年报，2020

上半年公司实现营收 3.00 亿元，同比增长 8.26%；实现归母净利

2593 万元，同比下降 90.63%；实现扣非后归母净利 2529 万元，

同比增长 80.52%。 

定增预案：公司于 8 月 14 日发布公告，将募集 15 亿元用于集成

电路制造用高端光刻胶研发、产业化项目、集成电路关键工艺材

料项目及补充流动资金。发行对象不超过 35 名特定投资者，发

行价格不低于基准日前 20 个交易日交易均价的 80%。 

简评 

投资收益基数较大致业绩下滑，半导体业务快速发展 

公司半年报业绩对应 Q2 单季净利 1586 万元，同比下滑 94%，环

比增长 58%。从报表角度来看，同比角度：①营收规模扩大，毛

利率增加 2.3 个百分点，毛利润同比增加 1230 万元；②期间费用、

税金及附加合计增加 279 万元。③各项收益及损失合计减少

30967 万元；④营业外收支合计减少 53 万元；⑤所得税减少 4659

万元。上述各项对归母净利变动幅度贡献合计为-25411 万元，与

实际变动-25469 万元相比基本相符。环比角度：①营收规模扩大，

毛利率下降 2.7 个百分点，毛利润环比增加 1199 万元；②期间费

用、税金及附加合计增加 625 万元。③各项收益及损失合计增加

164 万元；④营业外收支合计减少 67 万元；⑤所得税增加 78 万

元。上述各项对归母净利变动幅度贡献合计为 594 万元，与实际

增幅 580 万元相比基本相符。公司归母净利同比大幅下降，主要

原因是上年同期公司资产置换产生了投资收益对净利润影响

26188 万元。期间费用方面，2020H1 财务费用同比大增 542%，

主要系银行贷款较去年同期增加较多，贷款利息支出增加；研发

费用同比增长 29%，主要系公司光刻胶及其他项目研发费用支出

增加。所得税费用同比下降 90%，主要系去年同期处置上海新昇

长期股权产生投资收益导致应交企业所得税增加。现金流方面，

2020H1 公司经营及筹资活动现金流净额同比大增 1156%、476%，

主要系公司收到科技项目专项补助资金增加，银行借款增加。对

外投资增加，公司银行借款增加所致。投资活动现金流量净额同

比下滑 576%，主要系公司对外投资增加。 

具体产品来看，2020H1 公司氟碳涂料产品收入 1.48 亿元，同比

下滑 9.6%，毛利率增加 1.4 个百分点；电子化学材料产品收入 1.17

亿元，同比增长 37.4%，毛利率增加 5.4 个百分点。 公司半导   
 

维持 中性 
 

郑勇 

zhengyong@csc.com.cn 

010-85130262 

SAC 执证编号：S1440518100005 

胡世超 

hushichao@csc.com.cn 

010-86451498 

SAC 执证编号：S1440520070010  
发布日期： 2020 年 08 月 16 日 

当前股价： 61.25 元 
 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-23.09/-21.5 14.26/-2.8 191.51/171.89 

12 月最高/最低价（元）  84.3/21.35 

总股本（万股）  29,064.89 

流通 A 股（万股）  28,600.97 

总市值（亿元）  178.02 

流通市值（亿元）  175.18 

近 3 月日均成交量（万）  2,004.39 

主要股东   

SIN YANG INDUSTRIES & 

TRADING PTE LTD 
 19.16% 

 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

20.04.24 

【中信建投化工】上海新阳(300236):

年报及一季报简评：投资收益致业绩同

比大增，布局关键半导体材料未来可期 

20.03.02 

【中信建投化工】上海新阳(300236):

业绩快报简评：投资收益致业绩同比大

增，布局关键半导体材料未来可期  
 

-6%

94%

194%

294%

394%

20
19

/8
/1

5

20
19

/9
/1

5

20
19

/1
0

/1
5

20
19

/1
1

/1
5

20
19

/1
2

/1
5

20
20

/1
/1

5

20
20

/2
/1

5

20
20

/3
/1

5

20
20

/4
/1

5

20
20

/5
/1

5

20
20

/6
/1

5

20
20

/7
/1

5

上海新阳 上证指数

上海新阳(300236) 
 



 

  

1 

A 股公司简评报告 

上海新阳 

 

请参阅最后一页的重要声明 

体业务营收 1.40 亿元，同比增长 34%，其中晶圆超纯化学材料营收 5469 万元，同比增加 98%，主要受益行业

规模的扩大和国产化替代的加快。 

定增项目加码高端光刻胶研发，国产替代势在必行 

公司以光刻胶项目为重点，积极拓宽公司半导体功能性化学品的应用领域。光刻胶是半导体集成电路制造的核

心材料，高端光刻胶及配套关键材料产品在国内一直是空白。据富士经济调查报告，2018 年全球半导体光刻胶

市场规模约 13 亿美元，其中 ArF（干/湿）胶市场规模最大，达到 5.8 亿美元，市场占比约 45%；KrF 光刻胶达

到 3.5 亿美元，占比约 27%。ArF 光刻胶主要用于逻辑芯片和高端存储芯片的制造，而 KrF 光刻胶的应用以存储

芯片为主。全球光刻胶市场基本掌控在日本企业手中，全品类半导体光刻胶中日本厂商占据了 70%的市场份额，

日本厂商在 ArF、KrF 光刻胶市场中市占率分别为 93%、80%，在高端市场中展现出极强的控制力。目前欧美及

日本等国家仍对中国禁止输入 ArF 光刻胶技术，高端光刻胶国产化替代势在必行。 

公司定增项目拟投资 9.33 亿元用于集成电路制造用高端光刻胶研发、产业化项目，主要开发集成电路制造中 ArF

干法工艺使用的光刻胶和面向 3D NAND台阶刻蚀的 KrF厚膜光刻胶产品。预计 KrF光刻胶、ArF光刻胶将于 2022、

2023 年实现量产，当年实现营收近 2 亿元。未来光刻胶产品将成为公司在半导体业务上的另一个营收和利润增

长点，实现光刻胶的国产替代和自主供应能力，巩固公司在国内半导体材料领域的市场地位。 

国内半导体材料一线厂商，核心技术国内领先 

公司从事的主要业务为半导体关键工艺材料的研发、生产和销售。公司拥有完整自主可控知识产权的电子电镀

和电子清洗两大核心技术，用于晶圆电镀与晶圆清洗的第二代核心技术已达到国内领先水平。公司半导体传统

封装领域电子化学品销量与市占率保持全国第一，重点投资研发并成功产业化晶圆制程超纯化学品-芯片铜互连

电镀液和刻蚀清洗液，已成为全国 25 条芯片生产线基准材料，国内唯一能够满足芯片 90-28 纳米全制程各个技

术节点的工艺要求。 

随着我国半导体产业的发展、集成电路制造规模的扩大，以及公司超纯材料客户订单的释放，公司目前的产能

已不能满足客户需求。公司定增项目拟投资 3.50 亿元用于集成电路关键工艺材料项目，芯片铜互联超高纯硫酸

铜电镀液系列、芯片刻蚀超纯清洗液系列等产品合计将新增年产能 17,000 吨，达产后预计年均营业收入 5.51

亿元。未来随着公司产品进一步放量增长，有利于提升公司市占率，增强公司整体竞争力 

氟碳涂料占比较高，业务加快转型升级 

截至 2020H1，公司氟碳涂料业务占公司营收接近 51%。一方面持续研发改善节能环保优质高效的氟碳粉末涂料，

继续开发应用于海洋（船舶、码头）、核电等高端防腐涂料。另一方面向氟碳涂料下游延伸，整合考普乐公司

生产技术资源。孙公司山东乐达所开展的新型环保节能氟碳铝材涂装项目已形成规模生产能力，孙公司考普乐

粉末的环保型粉末涂料已实现批量销售，并开始盈利。受疫情及氟碳粉末涂料技术开发瓶颈影响，公司上半年

涂料业务营业收入 1.48 亿元，较去年同期略有下降。 

新建项目打开产能瓶颈，领导地位再度加强 

公司投资 6 亿元在合肥投资建设第二生产基地，一期项目达产后将形成年产 15000 吨超纯化学材料产品的生产

能力，其中芯片铜互连超高纯电镀液系列产品 4500 吨，芯片高选择比超纯清洗液系列产品 8500 吨，芯片高分

辨率光刻胶系列产品 500 吨，芯片级封装与集成电路传统封装引线脚表面处理功能性化学材料 1500 吨。本项目

将打开公司产能瓶颈，极大提高公司超纯化学材料产品的产能，提升公司在超纯化学品的领导地位。 

预计公司 2020、2021 年归母净利分别为 0.80、1.13 亿元，对应 PE 223、158 倍，维持中性评级。 

 

风险分析：估值较高风险、光刻胶研发相关风险、技术替代风险等。 
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表 1：预测和比率 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万） 559.63  640.99  760.99  920.99  1,105.18  

营业收入增长率 18.50% 14.54% 18.72% 21.03% 20.00% 

EBITDA（百万） 79.11  313.14  172.63  209.01  238.40  

EBITDA 增长率 -45.51% 295.84% -44.87% 21.08% 14.06% 

净利润（百万） 6.66  209.94  79.72  112.62  139.01  

净利润增长率 -90.81% 3054.14% -62.03% 41.28% 23.43% 

ROE 0.52% 14.29% 5.15% 6.78% 7.72% 

EPS（元） 0.034  0.722  0.274  0.388  0.478  

P/E 1,780.52  84.79  223.30  158.06  128.06  

P/B 9.31  8.08  7.66  7.14  6.59  

EV/EBITDA 147.31  36.11  65.10  53.46  46.53  

数据来源：Wind，中信建投 
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分析师介绍 
郑勇：北京大学地质专业硕士、经济学双学位，2 年壳牌石油工作经验，3 年基础化工

研究经验。2018 年万得金牌分析师第一名，2017 年新财富基础化工入围团队成员、2017

年首届中国证券分析师金翼奖第一名团队成员、万得金牌分析师第二名团队成员。 

胡世超：北京大学化学博士，曾获国家奖学金、校长奖学金等，在《Chemical Science》

等一区期刊发表多篇论文；重点覆盖半导体材料、显示材料等新材料以及维生素、蛋

氨酸等精细化工行业。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和
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一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和

标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩
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益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 
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联系人：李星星 联系人：翁起帆 联系人：陈培楷 联系人：刘泓麟 

邮箱：lixingxing@csc.com.cn 邮箱：wengqifan@csc.com.cn 邮箱：chenpeikai@csc.com.cn 邮箱：charleneliu@csci.hk 
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