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业绩高增长，半导体湿电子化学品放量在即 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 792 939 1,216 1,499 1,734 

增长率 yoy（%） 40.5 18.6 29.5 23.3 15.6 

归母净利润（百万元） 57 106 165 216 251 

增长率 yoy（%） -2.9 87.2 56.1 31.0 15.9 

ROE（%） 4.9 4.9 7.8 9.4 9.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.19 0.36 0.56 0.73 0.84 

P/E（倍） 133.6 71.4 45.7 34.9 30.1 

P/B（倍） 6.5 4.6 4.2 3.8 3.5 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 12 日收盘价 

事件：公司 4 月 9 日发布 2022 年度报告，2022 年全年公司实现营收 9.39

亿元，同比增长 18.56%；实现归母净利润 1.06 亿元，同比增长 87.19%；

实现扣非净利润 1.00 亿元，同比增长 87.62%。分季度看，公司 2022 年 Q4

实现营收 2.44 亿元，同比下降 3.32%，环比增长 8.61%；实现归母净利润

0.24 亿元，同比下降 16.60%，环比增长 17.85%；实现扣非归母净利润 0.22

亿元，同比下降 15.80%，环比增长 12.81%。 

 

半导体下游需求持续提升，业绩实现高增长：2022 年全年，公司营业收入较

2021 年度增长 1.47 亿元，归母净利润较 2021 年度增长 0.49 亿元。2022 年

公司净利润实现高增长，主要原因系：一是下游半导体芯片及其封装客户产

能持续拉升，公司销售收入取得较大增长；二是公司新增产能逐步释放，带

来相应销售收入增加。2022 年公司综合毛利率为 27.75%，同比提升 5.60pct；

净利率为 9.64%，同比提升 2.58pct，盈利能力明显提升。费用方面，2022

年 全 年 公 司 销 售 、 管 理 、 研 发 、 财 务 费 用 率 分 别 为

1.46%/9.33%/4.95%/1.35%，同比变动分别为 0.04/2.39/0.38/0.79pct。

2022 年公司费用变动原因系公司销售量增长及研发投入增加。 

 

主营业务毛利明显提升，产能释放打开成长空间：公司专注于高端电子化工

新材料行业，主要业务包括超净高纯试剂业务和光刻胶配套试剂业务两个板

块。2022 年，公司超净高纯试剂产品实现收入 6.28 亿元，同比增长 27.36%，

毛利率 28.52%，同比增加 5.76pct；光刻胶配套试剂业务实现收入 2.93 亿元，

同比增长 5.11%，毛利率 26.57%，同比增加 4.10pct。同时，新增产能逐步

释放：（1）“年产 6 万吨超高纯湿电子化学品项目及年产 3 万吨超高纯湿电子

化学品、副产 0.2 万吨工业级化学品再生利用项目”定位于服务川渝、西安

地区的平板显示及半导体用化学品生产基地，一期项目“年产 6 万吨超高纯

湿电子化学品项目”已于 2021 年 12 月验收投入生产，2022 年第一季度正

式运营生产，并在第四季度实现盈利；（2）“年产 22.8 万吨超高纯湿电子化

学品、副产 0.7 万吨工业级化学品及再生项目一期工程项目”定位于高端湿

电子化学品生产基地，产品等级定位于 G5 等级，主要为国内 12 英寸高端半

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 基础化工 

2023 年 4 月 12 日收盘价（元） 25.45 

总市值（百万元） 7,549.59 

流通市值（百万元） 6,483.74 

总股本（百万股） 296.64 

流通股本（百万股） 254.76 

近 3 月日均成交额（百万元） 229.13   

股价走势 
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导体厂家配套，一期项目主要产线已于 2022 年 5 月验收，并开始形成规模

产能。公司两大新基地团队打造初步成形，形成了江化微三大基地协调运作

的模式。公司拓宽了高端半导体赛道，随着产能规模的逐步扩张，将进一步

打开业绩成长空间。 

湿电子化学品需求向好，国产替代空间较大：随着半导体国产化进程加速、

显示面板产能向大陆地区转移等影响，中国集成电路、显示面板行业快速发

展，同时市场对下游国产湿电子化学品的需求也得到了较大提升。公司是国

内领先的湿电子化学品生产企业，具备同时为 4.5 代线、5 代线、5.5 代线、

6 代线、8.5 代线、10.5 代线平板显示生产线规模化供应湿电子化学品的能力

和经验，公司在高世代线平板显示领域湿电子化学品的竞争中成功开发了水

系正胶剥离液、钛-铝-钛蚀刻液、过氧化氢清洗剂、高端金属膜蚀刻液等产品；

公司 G3 等级硫酸、过氧化氢、异丙醇、低张力二氧化硅蚀刻液、钛蚀刻液成

功进入国内 6 寸晶圆、8 寸先进封装凸块芯片生产线，实现进口替代。随着

公司募投项目的实施，G4 产品实现量产，公司在上述领域取得了先发优势，

为公司带来一定的价格优势和更多业务机会。随着镇江江化微 G5 等级硫酸、

氨水产能逐步释放，公司产品将切入逻辑芯片和存储芯片客户，实现高等级

湿电子化学品国产化替代。 

 

首次覆盖，给予“增持”评级：公司主营业务为超净高纯试剂、光刻胶配套

试剂等湿电子化学品的研发、生产和销售，是国内湿电子化学品行业的领先

企业之一。公司产品线较为丰富，目前有数十种湿电子化学品，产品能够广

泛的应用到平板显示、半导体及 LED、光伏太阳能等多个电子领域，同时能

在清洗、光刻、蚀刻等多个关键技术工艺环节中应用。受益于国产湿电子化

学品和新型平板显示需求增长，随着镇江江化微和四川江化微两大基地新增

湿电子化学品产能释放，公司业绩有望更上台阶。预计公司 2023-2025 年归

母净利润分别为 1.65 亿元、2.16 亿元、2.51 亿元，EPS 分别为 0.56 元、0.73

元、0.84 元，PE 分别为 46X、35X、30X。  

 

风险提示：新增产能不及预期、下游需求不及预期、原材料价格波动风险、

市场竞争加剧。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 774 1470 1461 1779 2042  营业收入 792 939 1216 1499 1734 

现金 293 999 1293 1594 1844  营业成本 617 679 864 1037 1196 

应收票据及应收账款 321 320 0 0 0  营业税金及附加 5 8 8 10 12 

其他应收款 0 1 1 1 1  销售费用 11 14 19 22 26 

预付账款 5 6 8 9 10  管理费用 55 88 100 128 139 

存货 50 68 83 98 110  研发费用 36 47 61 72 85 

其他流动资产 105 77 77 77 77  财务费用 4 13 -8 9 22 

非流动资产 1475 1414 1693 1980 2190  资产和信用减值损失 -5 -4 -4 -6 -7 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 3 8 6 7 6 

固定资产 453 1135 1279 1441 1577  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 84 86 86 85 85  投资净收益 2 1 1 1 1 

其他非流动资产 938 194 327 454 528  资产处置收益 0 -0 -0 -0 -0 

资产总计 2248 2884 3153 3759 4232  营业利润 64 97 174 223 254 

流动负债 679 438 582 1032 1348  营业外收入 0 1 0 0 0 

短期借款 235 70 482 917 1224  营业外支出 3 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 375 211 0 0 0  利润总额 62 95 172 221 252 

其他流动负债 69 157 100 114 124  所得税 6 5 16 17 19 

非流动负债 416 595 585 575 535  净利润 56 90 156 203 233 

长期借款 393 274 264 254 214  少数股东损益 -1 -15 -9 -13 -18 

其他非流动负债 23 321 321 321 321  归属母公司净利润 57 106 165 216 251 

负债合计 1095 1033 1167 1607 1883  EBITDA 103 192 272 359 428 

少数股东权益 -2 212 203 190 172  EPS（元/股） 0.19 0.36 0.56 0.73 0.84 

股本 196 297 386 386 386        

资本公积 516 811 722 722 722  主要财务比率      

留存收益 443 531 642 790 960  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1155 1639 1783 1963 2177  成长能力      

负债和股东权益 2248 2884 3153 3759 4232  营业收入（%） 40.5 18.6 29.5 23.3 15.6 

       营业利润（%） -4.7 50.3 79.6 28.2 13.8 

       归属母公司净利润（%） -2.9 87.2 56.1 31.0 15.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 22.2 27.8 28.9 30.8 31.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.1 9.6 12.8 13.6 13.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 4.9 4.9 7.8 9.4 9.9 

经营活动现金流 -49 122 347 324 394  ROIC（%） 3.2 4.2 5.1 6.0 6.3 

净利润 56 90 156 203 233  偿债能力      

折旧摊销 37 84 107 130 154  资产负债率（%） 48.7 35.8 37.0 42.7 44.5 

财务费用 4 13 -8 9 22  净负债比率（%） 34.4 -11.4 -8.1 -1.1 0.2 

投资损失 -2 -1 -1 -1 -1  流动比率 1.1 3.4 2.5 1.7 1.5 

营运资金变动 -155 -63 89 -23 -20  速动比率 1.1 3.2 2.3 1.6 1.4 

其他经营现金流 11 -1 4 6 7  营运能力      

投资活动现金流 -316 -27 -385 -416 -363  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 230 216 386 417 364  应收账款周转率 3.2 3.0 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -90 90 0 0 0  应付账款周转率 2.4 2.8 8.9 0.0 0.0 

其他投资现金流 3 99 1 1 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 132 682 -80 -42 -89  每股收益（最新摊薄） 0.19 0.36 0.56 0.73 0.84 

短期借款 60 -165 412 435 307  每股经营现金流（最新摊薄） -0.17 0.41 1.17 1.09 1.33 

长期借款 79 -118 -10 -10 -40  每股净资产（最新摊薄） 3.89 5.52 6.01 6.62 7.34 

普通股增加 45 101 89 0 0  估值比率      

资本公积增加 -45 295 -89 0 0  P/E 133.6 71.4 45.7 34.9 30.1 

其他筹资现金流 -6 570 -481 -467 -355  P/B 6.5 4.6 4.2 3.8 3.5 

现金净增加额 -233 777 -117 -134 -57  EV/EBITDA 98.3 51.0 36.3 27.8 23.4  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 12 日收盘价 
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