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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 
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[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 217.72 

一年内最高/最低价（元） 305.49/145.85 

市盈率（当前） 69.33 

市净率（当前） 11.51 

总股本（亿股） 0.75 

总市值（亿元） 162.64 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  安集科技：CMP 抛光液国内龙头，湿

电子化学品取得突破 

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 2022 年业绩快速增长。 

安集科技发布 2022 年业绩快报，预计实现营业总收入 10.77 亿元，同

比增长 56.82%；实现归母净利润 3.00 亿元，同比增长 139.67%；实现

扣非净利润 3.02 亿元，同比增长 232.00%。主要原因系公司钨抛光液、

基于氧化铈磨料的抛光液以及衬底抛光液、湿电子化学品在海外市场均

有突破，电镀液及添加剂大幅加速量产，同时，公司期间费用增长幅度

低于营业收入同比增长率。 

⚫ 化学机械抛光液产品市场拓展和客户导入进程顺利。 

钨抛光液在 28nm 逻辑芯片技术节点通过验证并实现销售；基于氧化铈

磨料的抛光液多款新产品完成论证测试并实现量产；硅精抛液部分产品

已获得中国台湾客户的订单，为客户定制开发的用于第三代半导体衬底

材料的抛光液，部分产品获得海外客户订单。 

⚫ 横向拓展电镀液及添加剂产品平台。 

公司湿电子化学品新产品成功导入海外市场，电镀液及添加剂产品大幅

加速规模量产进程，产品覆盖多种电镀液添加剂，其中铜电镀液添加剂

在先进封装领域已进入客户验证阶段。公司现已形成铜及铜阻挡层抛光

液、介电材料抛光液、钨抛光液、基于氧化铈磨料的抛光液、衬底抛光

液、功能性湿电子化学品和新材料新工艺在内的七大产品平台。 

⚫ 投资建议 

预计公司 2022-2024 年收入分别为 10.77/15.08/21.86 亿元，同比增长

56.8%/40.0%/45.0%，净利润分别为 3.00/3.64/5.58 亿元，同比增长

139.7%/21.5%/53.1%。当前价格对应 2023 年的 PE 为 32 倍。考虑到公

司将持续受益于国产替代，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示 

行业竞争加剧的风险，下游应用不及预期的风险。 

 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（亿元） 6.87 10.77 15.08 21.86 
营收增速（%） 62.6% 56.8% 40.0% 45.0% 
净利润（亿元） 1.25 3 3.64 5.58 
净利润增速（%） -18.8% 139.7% 21.5% 53.1% 
EPS(元/股) 2.35 5.63 6.85 10.48 
PE 93 39 32 21 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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2022 年业绩表现亮眼，海外市场拓展顺利 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 996 1,285 1,638 2,219 

 
经营活动现金流 61 161 235 325 

现金 333 411 508 692 

 
净利润 125 300 364 558 

应收账款 177 259 387 549 

 
折旧摊销 26 32 43 47 

其它应收款 0 0 0 0 

 
财务费用 5 -1 1 3 

预付账款 11 3 14 19 

 
投资损失 -9 -31 -19 -19 

存货 230 301 336 466 

 
营运资金变动 -64 -197 -185 -326 

其他 244 302 385 482 

 
其它 -23 58 31 61 

非流动资产 676 748 863 924 

 
投资活动现金流 -33 -209 -169 -176 

长期投资 40 40 40 40 

 
资本支出 -202 -117 -149 -106 

固定资产 255 300 379 424 

 
长期投资 -40 0 0 0 

无形资产 12 13 13 13  其他 209 -92 -20 -70 

其他 258 245 254 257  筹资活动现金流 -32 161 -3 35 

资产总计 1,672 2,033 2,501 3,143  短期借款 21 5 7 2 

流动负债 332 451 782 1,021  长期借款 27 0 0 0 

短期借款 16 21 28 30  其他 -44 -123 -35 235 

应付账款 81 108 136 198 

 
现金净增加额 -4 112 63 183 

其他 172 172 172 172 

 

主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E 

非流动负债 139 64 77 95 

 
成长能力     

长期借款 0 0 0 0 

 
营业收入 62.6% 56.8% 40.0% 45.0% 

其他 139 64 77 95 

 
营业利润 -22.8% 154.1% 21.5% 53.1% 

负债合计 471 515 859 1,116 

 
归属母公司净利润 -18.8% 139.7% 21.5% 53.1% 

少数股东权益 0 0 0 0  获利能力     

归属母公司股东权益 1,201 1,518 1,642 2,027  毛利率 51.1% 56.3% 60.7% 63.9% 

负债和股东权益 1,672 2,033 2,501 3,143  净利率 18.2% 27.8% 24.2% 25.5% 

利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

 
ROE 10.4% 19.8% 22.2% 27.5% 

营业收入 687 1,077 1,508 2,186 

 
ROIC 12.9% 23.8% 23.3% 27.8% 

营业成本 336 470 592 790 

 
偿债能力     

营业税金及附加 1 2 2 4 

 
资产负债率 28.2% 22.7% 22.2% 22.7% 

营业费用 29 38 63 98 

 
净负债比率 15.1% 7.4% 8.0% 7.5% 

研发费用 153 230 347 481 

 
流动比率 3.0 2.8 2.1 2.2 

管理费用 60 72 128 219 

 
速动比率 2.3 2.2 1.7 1.7 

财务费用 8 -1 1 3 

 
营运能力     

资产减值损失 -3 -2 -2 -3 

 
总资产周转率  0.4   0.5   0.6   0.7  

公允价值变动收益 9 14 10 10 

 
应收账款周转率  5.7   4.9   4.7   4.7  

投资净收益 9 17 9 9 

 
应付账款周转率  4.7   5.0   4.9   4.7  

营业利润 133 339 412 631 

 
每股指标(元)     

营业外收入 0 0 0 0 

 
每股收益  2.35   5.63   6.85   10.48  

营业外支出 1 0 0 0 

 
每股经营现金  0.83   1.69   3.60   4.35  

利润总额 132 339 412 631 

 
每股净资产  16.08   20.32   21.98   27.13  

所得税 7 39 48 73 

 
估值比率     

净利润 125 300 364 558 

 
P/E 92.64 38.65 31.80 20.77 

少数股东损益 0 0 0 0 

 
P/B 9.65 7.64 7.06 5.72 

归属母公司净利润 125 300 364 558 

 
     

EBITDA 167 370 456 681 

 
     

EPS（元） 2.35 5.63 6.85 10.48 
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何立中，电子行业首席分析师，北京大学硕士，曾在比亚迪半导体、国信证券研究所、中国计算机报工作。 

赵绮晖，电子行业研究助理，UC San Diego 纳米工程硕士，南开大学、天津大学分子科学与工程双学士，2021

年 12 月加入首创证券。 
  

分析师声明 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将

对报告的内容和观点负责。 

免责声明 

本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来

源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商

业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其关

联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的

投资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 

 


