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收盘价（元） 286.12

总股本（百万股） 74.70

流通股本（百万股） 74.70

总市值（百万元） 21373.63

流通市值（百万元） 21373.63

净资产（百万元） 1325.82

总资产（百万元） 1799.4

每股净资产(元) 17.75
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 687 1149 1743 2594
同比增长 62.6% 67.4% 51.7% 48.8%
归母净利润(百万元) 125 249 430 690
同比增长 -18.8% 99.2% 72.4% 60.7%
毛利率 51.1% 51.8% 54.7% 55.7%
净利率 18.2% 21.7% 24.6% 26.6%
净资产收益率 10.4% 17.4% 23.5% 28.1%
每股收益(元) 1.67 3.33 5.75 9.24
每股经营现金流(元) 0.82 0.74 3.32 4.81

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

投资要点
＃summary＃＃summary＃
 事件：公司发布 2022 年半年报，上半年实现收入 5.03 亿元，同比增长

77.86%，归母净利润 1.27亿元，同比增长 75.75%，扣非后 1.36亿元，同

比增长 293.60%；其中 Q2单季度收入 2.70亿元，同比增长 65.08%，归母

净利润 8726万元，同比增长 24.43%，扣非后 8490万元，同比增长 216.13%。

 收入环比持续增长，继续创单季度新高。公司 Q2 收入 2.70亿，同比增长

65.08%，环比增长 16%，继续延续逐季持续增长趋势，主要是公司抛光液

及功能性湿电子化学品均在客户端有持续性增长：1）抛光液 H1收入 4.4
亿元，同比增长 81%，公司铜&阻挡层抛光液、钨&缓冲层抛光液等优势

产品在下游客户端持续放量，氧化铈磨料抛光液也在客户端快速上量，氮

化硅抛光液、衬底抛光液等新产品取得突破、实现量产；2）功能性湿电

子化学品 H1收入 0.63亿元，同比增长 63%，光刻胶去除剂稳健增长基础

上，刻蚀后清洗液和抛光后清洗液已在客户端实现突破，开始快速放量。

 单季度净利润表现亮眼，规模效应逐渐显著。公司 Q2 毛利率为 53.62%，

环比提升 2.3pct，费用率方面，Q2 公司销售+管理+研发费用率环比保持

稳定，而财务费用方面，由于汇率变动带来的汇兑收益约两千万元，最终

实现扣非净利润 8490万，扣非净利率 31.4%，表现极为亮眼。整个上半

年来看，公司股份支付费用影响逐渐减弱，上半年为 1477.53万元；而投

资聚源芯星等的公允价值变动损失约 1247万元，则一定程度地拖累了公

司归母净利润表现。伴随着公司研磨颗粒自研进展顺利，远期毛利率有望

进一步提升。

＃dyCompany＃
安集科技
＃ dyStockcode

＃
688019

＃title＃
单季度业绩再创新高，抛光液及功能性湿电子

化学品双轮驱动
＃createTime1＃ 2022年 09月 07日
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＃summary＃
 展望未来，安集科技作为国内半导体材料细分领域竞争力最强的公司，受

益于下游产能扩张叠加份额提升的确定性最强：下游客户未来持续扩产，

国内存量产能有望快速增加，公司为国内半导体材料公司中少有的能在细

分领域中在中芯国际和长江存储两大厂商份额领先的主流供应商，未来受

益扩产的确定性最强；同时随着公司的规模成长，未来将有更多资源向长

鑫存储及其他国内二线晶圆厂倾斜，较强的产品竞争力有望主推公司在该

类客户份额持续提升。

 功能性湿电子化学品经过前期积累，开花结果，将成为公司重要的第二增

长曲线：公司该项业务在光刻胶去除剂稳健增长基础上，不断投入研发，

在刻蚀后清洗液及抛光后清洗液已经逐渐突破，在下游取得较多客户认

可，订单快速提升，且刻蚀液也在大客户端积极验证，进展较为顺利，此

外公司初步完成电化学镀技术平台建立，布局电镀液系列产品；功能性湿

电子化学品经过前期积累后，有望为公司提供第二成长曲线。

 盈利预测与投资评级：根据公司最新经营情况，我们上调公司盈利预测，

预计公司 2022-2024年归母净利润分别为 2.49亿、4.30亿、6.90亿元，对

应 2022/9/7 收盘价 PE分别为 85.8倍、49.8倍、31.0倍，维持“审慎增持”

评级。

风险提示：下游客户扩产不及预期；公司产品渗透率不及预期；原材料涨价风

险。
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附表

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
流动资产 996 1459 1974 2748 营业收入 687 1149 1743 2594
货币资金 333 521 740 1086 营业成本 336 554 790 1149
交易性金融资产 219 284 298 280 税金及附加 1 2 3 5
应收票据及应收账款 178 246 384 583 销售费用 29 48 70 104
预付款项 11 17 25 37 管理费用 60 103 139 207
存货 230 335 488 718 研发费用 153 198 280 380
其他 24 55 39 44 财务费用 8 -24 3 1
非流动资产 676 523 509 479 其他收益 26 15 15 15
长期股权投资 40 20 23 25 投资收益 9 10 10 10
固定资产 255 279 271 246 公允价值变动收益 9 0 10 10
在建工程 111 56 28 14 信用减值损失 -6 -10 -10 -10
无形资产 12 14 15 17 资产减值损失 -3 -5 -5 -5
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 -0 0 0 0
长期待摊费用 11 10 8 6 营业利润 133 277 477 767
其他 247 145 164 171 营业外收入 0 0 0 0
资产总计 1672 1982 2482 3226 营业外支出 1 0 0 0
流动负债 332 465 564 673 利润总额 132 277 477 767
短期借款 16 160 180 200 所得税 7 28 48 77
应付票据及应付账款 81 135.94 200.09 285.46 净利润 125 249 430 690
其他 236 169 184 188 少数股东损益 0 0 0 0
非流动负债 139 84 93 98 归属母公司净利润 125 249 430 690
长期借款 0 0 0 0 EPS(元) 1.67 3.33 5.75 9.24
其他 139 84 93 98
负债合计 471 549 657 771 主要财务比率

股本 53 75 75 75 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
资本公积 780 758 758 758 成长性

未分配利润 342 551 904 1472 营业收入增长率 62.6% 67.4% 51.7% 48.8%
少数股东权益 0 0 0 0 营业利润增长率 -22.8% 107.4% 72.4% 60.7%
股东权益合计 1201 1433 1825 2455 归母净利润增长率 -18.8% 99.2% 72.4% 60.7%
负债及权益合计 1672 1982 2482 3226 盈利能力

毛利率 51.1% 51.8% 54.7% 55.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率 18.2% 21.7% 24.6% 26.6%
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE 10.4% 17.4% 23.5% 28.1%
归母净利润 125 249 430 690 偿债能力

折旧和摊销 26 36 41 44 资产负债率 28.2% 27.7% 26.5% 23.9%
资产减值准备 3 5 8 12 流动比率 3.00 3.14 3.50 4.08
资产处置损失 0 0 0 0 速动比率 2.30 2.42 2.63 3.02
公允价值变动损失 -9 0 -10 -10 营运能力

财务费用 5 -24 3 1 资产周转率 46.4% 62.9% 78.1% 90.9%
投资损失 -9 -10 -10 -10 应收账款周转率 538.0% 521.1% 533.6% 516.8%
少数股东损益 0 0 0 0 存货周转率 199.1% 194.6% 190.6% 189.3%
营运资金的变动 -120 -211 -212 -367 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 61 55 248 359 每股收益 1.67 3.33 5.75 9.24
投资活动产生现金流量 -33 -4 -10 27 每股经营现金 0.82 0.74 3.32 4.81
融资活动产生现金流量 -32 138 -19 -40 每股净资产 16.08 19.19 24.43 32.87
现金净变动 -5 189 219 347 估值比率(倍)

现金的期初余额 335 333 521 740 PE 170.9 85.8 49.8 31.0
现金的期末余额 330 521 740 1086 PB 17.8 14.9 11.7 8.7
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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并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12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。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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