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 事件： 

2023 年 4月 11日，公司发布 2022 年年度报告。公司 2022年实现营

业收入 27.21 亿元，同比增长 15.52%；实现归母净利润 3.90 亿元，

同比增长 82.66%；实现扣非后归母净利润 3.48 亿元，同比增长

68.47%。 

 

 全年业绩表现亮眼，盈利能力提升现金流改善： 

公司 22 年业绩表现亮眼，单 22Q4 营收 7.66 亿元，yoy+8.72%，

qoq+19.16%；实现归母净利润 0.95 亿元，yoy+51.37%，qoq-5.05%。 

收入端持续增长主要由于 CMP 抛光垫实现全年销售收入 4.57 亿元，

yoy+51.32%，且 CMP抛光液、清洗液产品，及柔性显示材料 YPI、PSPI

产品开始放量。利润端增幅明显，主要由于 CMP抛光垫利润增长、耗

材板块毛利率提升、汇率变动等因素。全年毛利率 38.09%，同比提升

4.65pcts；净利率 16.69%，同比提升 6.29pcts。费用端销售及管理

费用同比微增；研发费用同比增长 23.92%，主要由于光电半导体业

务的研发投入增加，财务费用为负由于汇兑收益增加。研发费用率同

比提升 0.78pct，销售/管理/财务费用率均由于收入规模提升而略有

下降。经营现金流同比增长 17940.66%，主要由于抛光垫及打印复印

通用耗材等业务销售规模扩增，带动现金收入规模提升，以及缓交部

分税费等因素。研发投入 3.18 亿元，yoy+12.26%，主要由于新产品

开发力度加大、新材料相关业务尚未盈利等。未来有望在 YPI、PSPI

及芯片封装胶等新材料领域产生收入增量。 

 

 CMP 龙头企业多点布局半导体新材料，国产替代持续渗透： 

公司发挥平台型企业优势，传统打印复印通用耗材业绩提升，同时多

点研发布局半导体 CMP制程材料、显示材料及先进封装材料等“卡脖

子”进口替代类创新材料，持续拓展市场空间。半导体材料收入规模

同比增长 69.93%，收入占比提升 6.14pcts。根据产能规划，23年下

半年起有望陆续放量并产生收益。分产品看： 

（1）半导体 CMP制程材料：CMP抛光垫方面，新品年产 20万片产能

未来将逐步放量。根据公告，抛光垫新品及其核心配套原材料的潜江

三期扩产项目已于 22Q3正式试生产，Q4取得新品订单，系国内大部

分主流晶圆厂等客户的第一供应商。CMP抛光液及清洗液方面，22年

销售收入 1789 万元，多款产品已规模化销售，其余产品进入关键验

证阶段，如多晶硅抛光液、金属栅极抛光液等已在最终导入阶段，有

望 23H2 取得新订单。仙桃光电半导体材料产业园年产 1 万吨 CMP 用
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清洗液扩产项目、年产 2 万吨 CMP 抛光液扩产项目及研磨粒子配套

扩产项目预计于 2023年建成投产，产品放量速度有望进一步加快。 

 

（2）半导体显示材料：柔显材料 YPI获得各核心客户 G6订单，PSPI

打破垄断从 22Q3 起批量销售，其余新品持续开发验证。仙桃产业园

年产能 1000 吨的 PSPI二期扩产项目预计于 2023 年中期实现规模量

产，有望进一步提升 PSPI产品的放量能力及公司竞争力。 

（3）半导体先进封装材料：重点布局临时键合胶（TBA）、封装光刻

胶（PSPI）、底部填充胶（Underfill）三类， 临时键合胶处于量产

导入阶段，封装光刻胶处于完成送样后的验证阶段，底部填充胶预计

23H2 送样。产能建设方面预计 23Q2 可达产 2 款临时键合胶共年产

110 吨，2023H2实现 2款封装光刻胶共年产 40吨产能建设。 

 

 投资建议： 

我们预计公司 2023 年-2025 年营业收入分别 35.47 亿元、43.73 亿

元、55.33亿元，归母净利润为 5.52 亿元、7.34亿元、9.96 亿元，

EPS 为 0.58元、0.77元、1.05元，对应 PE为 44倍、33倍、24倍，

维持买入-A的投资评级。 

 

 风险提示：宏观经济环境波动；产业竞争格局加剧；政策变动

及贸易形势不确定性；下游客户需求变动；耗材业务存货水平过

高；新产品进展不及预期；产能扩充不及预期等。 

 

 

 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 2,355.9 2,721.5 3,546.9 4,372.6 5,532.9 

净利润 213.5 390.0 552.0 734.4 995.8 

每股收益(元) 0.23 0.41 0.58 0.77 1.05 

每股净资产(元) 4.25 4.45 5.26 6.02 7.07 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 112.8 61.8 43.6 32.8 24.2 

市净率(倍) 6.0 5.7 4.8 4.2 3.6 

净利润率 9.1% 14.3% 15.6% 16.8% 18.0% 

净资产收益率 5.3% 9.3% 11.1% 12.9% 14.9% 

股息收益率 0.1% 0.0% -0.1% 0.1% 0.0% 

ROIC 10.6% 14.1% 18.2% 18.4% 227.8% 

数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2,355.9 2,721.5 3,546.9 4,372.6 5,532.9  成长性      

减:营业成本 1,568.0 1,684.8 2,147.8 2,617.7 3,243.5  营业收入增长率 29.7% 15.5% 30.3% 23.3% 26.5% 

   营业税费 11.1 16.9 23.1 28.4 36.0  营业利润增长率 -234.1% 68.8% 33.5% 33.1% 35.6% 

   销售费用 109.7 115.0 145.4 174.9 221.3  净利润增长率 -233.6% 82.7% 41.5% 33.1% 35.6% 

   管理费用 177.5 181.2 219.9 266.7 332.0  EBITDA增长率 -34.6% 63.5% 13.3% 26.2% 33.1% 

   研发费用 255.3 316.3 439.8 533.5 652.9  EBIT增长率 -44.5% 78.4% 29.2% 27.9% 35.8% 

   财务费用 8.4 -46.7 -6.2 -41.4 -54.5  NOPLAT增长率 -191.2% 67.5% 45.8% 27.9% 35.8% 

   资产减值损失 -10.7 -45.8 -45.3 -45.3 -45.3  投资资本增长率 26.2% 13.0% 26.7% -89.0% 913.2% 

加:公允价值变动收益 6.4 17.4 - - -  净资产增长率 14.1% 5.4% 18.5% 15.1% 18.2% 

   投资和汇兑收益 28.9 29.7 30.0 30.0 30.0        

营业利润 289.5 488.6 652.4 868.1 1,177.1  利润率      

加:营业外净收支 3.9 -6.8 - - -  毛利率 33.4% 38.1% 39.4% 40.1% 41.4% 

利润总额 293.4 481.8 652.4 868.1 1,177.1  营业利润率 12.3% 18.0% 18.4% 19.9% 21.3% 

减:所得税 48.5 27.6 39.1 52.1 70.6  净利润率 9.1% 14.3% 15.6% 16.8% 18.0% 

净利润 213.5 390.0 552.0 734.4 995.8  EBITDA/营业收入 16.8% 23.8% 20.6% 21.1% 22.2% 

       EBIT/营业收入 11.9% 18.4% 18.2% 18.9% 20.3% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 99 108 105 101 89 

货币资金 1,011.4 1,039.0 1,418.8 5,328.9 2,273.6  流动营业资本周转天数 129 139 138 -22 -8 

交易性金融资产 138.0 31.0 31.0 31.0 31.0  流动资产周转天数 385 350 321 472 439 

应收帐款 788.4 914.0 1,352.1 1,441.6 2,093.4  应收帐款周转天数 101 113 115 115 115 

应收票据 13.5 12.1 17.5 18.9 27.2  存货周转天数 71 71 61 60 59 

预付帐款 101.9 58.6 155.2 111.7 209.0  总资产周转天数 730 710 629 732 651 

存货 523.9 546.9 646.3 808.0 993.9  投资资本周转天数 404 415 383 193 168 

其他流动资产 58.8 52.1 56.6 55.9 54.9        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 5.3% 9.3% 11.1% 12.9% 14.9% 

长期股权投资 336.2 384.8 384.8 384.8 384.8  ROA 4.8% 8.1% 9.1% 7.4% 12.3% 

投资性房地产 21.1 15.7 15.7 15.7 15.7  ROIC 10.6% 14.1% 18.2% 18.4% 227.8% 

固定资产 714.9 919.7 1,146.5 1,307.0 1,433.4  费用率      

在建工程 163.5 431.8 505.4 484.4 467.5  销售费用率 4.7% 4.2% 4.1% 4.0% 4.0% 

无形资产 363.6 287.1 250.9 214.7 178.5  管理费用率 7.5% 6.7% 6.2% 6.1% 6.0% 

其他非流动资产 872.2 927.6 786.7 822.3 824.9  研发费用率 10.8% 11.6% 12.4% 12.2% 11.8% 

资产总额 5,107.3 5,620.3 6,767.4 11,024.8 8,987.7  财务费用率 0.4% -1.7% -0.2% -0.9% -1.0% 

短期债务 124.0 116.2 164.6 - -  四费/营业收入 23.4% 20.8% 22.5% 21.4% 20.8% 

应付帐款 314.0 340.7 429.1 4,481.2 1,255.4  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 16.7% 20.2% 21.5% 44.5% 19.6% 

其他流动负债 139.2 193.7 151.3 161.4 168.8  负债权益比 20.0% 25.3% 27.4% 80.3% 24.4% 

长期借款 20.0 197.0 451.6 - 67.4  流动比率 4.57 4.08 4.94 1.68 3.99 

其他非流动负债 254.9 289.0 257.7 267.2 271.3  速动比率 3.66 3.24 4.07 1.51 3.29 

负债总额 852.1 1,136.6 1,454.3 4,909.8 1,762.8  利息保障倍数 33.19 -10.71 -104.35 -19.97 -20.59 

少数股东权益 227.4 268.9 330.2 411.8 522.4  分红指标      

股本 940.6 947.9 947.9 947.9 947.9  DPS(元) 0.02 - -0.02 0.01 - 

留存收益 3,081.2 3,466.7 4,035.0 4,755.3 5,754.5  分红比率 8.7% 0.0% -3.0% 1.9% -0.3% 

股东权益 4,255.2 4,483.7 5,313.1 6,115.0 7,224.9  股息收益率 0.1% 0.0% -0.1% 0.1% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 244.9 454.1 552.0 734.4 995.8  EPS(元) 0.23 0.41 0.58 0.77 1.05 

加:折旧和摊销 123.7 161.3 85.8 96.8 106.7  BVPS(元) 4.25 4.45 5.26 6.02 7.07 

   资产减值准备 10.7 45.8 - - -  PE(X) 112.8 61.8 43.6 32.8 24.2 

   公允价值变动损失 -6.4 -17.4 - - -  PB(X) 6.0 5.7 4.8 4.2 3.6 

   财务费用 4.5 5.8 -6.2 -41.4 -54.5  P/FCF -76.7 137.0 -625.3 6.2 -7.6 

   投资收益 -28.9 -29.7 -30.0 -30.0 -30.0  P/S 10.2 8.9 6.8 5.5 4.4 

   少数股东损益 31.4 64.1 61.3 81.6 110.6  EV/EBITDA 55.2 29.9 31.9 20.4 18.0 

   营运资金的变动 -526.9 -103.3 -472.3 3,823.3 -4,161.7  CAGR(%) 49.4% 34.6% -267.3% 49.4% 34.6% 

经营活动产生现金流量 3.1 562.8 190.5 4,664.7 -3,033.1  PEG 2.3 1.8 -0.2 0.7 0.7 

投资活动产生现金流量 -275.1 -548.2 -320.0 -170.0 -150.0  ROIC/WACC 1.0 1.4 1.8 1.8 22.3 

融资活动产生现金流量 236.2 5.1 509.2 -584.6 127.8  REP 7.1 4.2 3.1 22.6 0.2 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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