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[Table_Title] 电子 半导体 

2023Q1 业绩稳定增长，打造战略新兴材料的平台型公司 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司发布 2022年报及 2023 年一季报， 2022年实现营业

收入 42.59 亿元，同比增长 12.61%，归母净利润 5.24 亿元，同比增

长 56.61%；2023年 Q1实现营业收入 10.71 亿元，同比增长 10.98%，

归母净利润 1.73亿元，同比增长 16.39%。 

电子材料、LNG 保温板材料、阻燃剂多元并举，打造战略新兴材

料的平台型公司。公司以电子材料为核心，以 LNG保温绝热板材为补

充，以阻燃剂业务为辅助，“建设成为为战略新兴产业进行配套、解

决国内战略新兴材料自主供应的平台型公司”。电子材料产品包括半

导体前驱体材料/旋涂绝缘介质（SOD）、光刻胶、电子特气和硅微粉

等，目前已形成了电子材料业务平台，能够提供基于客户需求高度定

制化及有充分价格竞争力的电子材料综合解决方案。 

电子材料下游客户稳定，前驱体业务加速增长，盈利能力持续增

强。公司的电子材料业务板块全球客户包括 SK 海力士、美光、三星

电子、铠侠电子和英特尔等国际芯片制造商，以及 LG 显示屏和友达

光电等国际大型面板制造商；国内客户包括中芯国际、长江存储与合

肥长鑫等国内主流芯片制造商，以及京东方、华星光电和惠科等国内

大型面板制造商。半导体前驱体材料/旋涂绝缘介质（SOD）产品技术

指标均达到了世界主要客户的工艺要求，已成为主流供应商，2022 年

公司半导体前驱体实现营收 11.43 亿元，同比增长 35%。随着存储芯

片市场逐步触底回暖，叠加 ChatGPT 等新兴 AI 产品对高性能存储芯

片的需求增加，公司电子材料业务或将受益。 

投资建议：预计公司 2023-2025 年归母净利润 8.4/10.28/13.23

亿元，对应 EPS 为 1.8/2.2/2.8 元，当前股价对应 PE 为

38.3/31.3/24.3X，维持“买入”评级。 

风险提示：需求下滑、产能释放不及预期等。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4259 5562 7346 9319 

（+/-%） 12.61 30.59 32.07 26.86 

归母净利(百万元） 524 841 1028 1323 

（+/-%） 56.60 60.40 22.20 28.70 

摊薄每股收益(元) 1.10 1.80 2.20 2.80 

市盈率(PE) 45.70 38.30 31.30 24.30 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 476/319 

总市值/流通(百万元) 29,803/19,946 

12 个月最高/最低(元) 76.00/40.93 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

电子化学品系列报告之一：光刻胶国

产替代迎来良机——2023-04-18 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1357 2691 2036 2273 2748  营业收入 3782 4259 5562 7346 9319 

应收和预付款项 764 908 1180 1564 1983  营业成本 2808 2930 3697 5009 6330 

存货 827 1133 1429 1936 2447  营业税金及附加 14 22 28 37 47 

其他流动资产 462 490 679 832 1019  销售费用 76 121 158 209 265 

流动资产合计 3410 5222 5325 6606 8197  管理费用 360 384 502 662 840 

长期股权投资 0 4 4 4 4  财务费用 (3) (42) 4 (17) (20) 

投资性房地产 6 5 5 5 5  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 1242 1563 2074 2775 3611  投资收益 80 23 30 39 50 

在建工程 236 927 1077 1377 1677  公允价值变动 (89) (64) 0 0 0 

无形资产开发支出 279 314 355 375 411  营业利润 418 654 1050 1283 1650 

长期待摊费用 45 53 54 54 54  其他非经营损益 (11) (1) (1) (2) (1) 

其他非流动资产 2077 2508 2527 2549 2570  利润总额 407 654 1049 1282 1650 

资产总计 7296 10596 11421 13744 16530  所得税 66 109 174 213 274 

短期借款 245 940 0 0 0  净利润 341 545 874 1069 1376 

应付和预收款项 336 356 450 609 770  少数股东损益 6 21 33 41 53 

长期借款 88 123 137 161 180  归母股东净利润 335 524 841 1028 1323 

其他负债 561 1043 1287 1669 2061        

负债合计 1230 2462 1873 2439 3011  预测指标      

股本 476 476 476 476 476   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 4070 4082 4082 4082 4082  毛利率 25.8% 31.2% 33.5% 31.8% 32.1% 

留存收益 1539 1963 3343 5059 7221  销售净利率 8.9% 12.3% 15.1% 14.0% 14.2% 

归母公司股东权益 5985 6494 7874 9590 11752  销售收入增长率 66.4% 12.6% 30.6% 32.1% 26.9% 

少数股东权益 81 1640 1673 1714 1767  EBIT 增长率 2.6% 57.4% 49.6% 19.7% 28.8% 

股东权益合计 6065 8134 9547 11305 13519  净利润增长率 (19.0%
) 

56.6% 60.4% 22.2% 28.7% 

负债和股东权益 7296 10596 11421 13744 16530  ROE 5.6% 8.1% 10.7% 10.7% 11.3% 

       ROA 4.6% 4.9% 7.4% 7.5% 8.0% 

现金流量表(百万）       ROIC 7.5% 8.7% 11.1% 11.0% 11.9% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 0.7 1.1 1.8 2.2 2.8 

经营性现金流 314 667 690 687 981  PE(X) 113.3 45.7 38.3 31.3 24.3 

投资性现金流 (654) (1583) (411) (489) (540)  PB(X) 6.5 3.7 4.1 3.4 2.7 

融资性现金流 1174 2159 (934) 39 33  PS(X) 10.2 5.6 5.8 4.4 3.5 

现金增加额 833 1244 (655) 237 474  EV/EBITDA(X) 63.1 26.3 25.1 21.3 16.7 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%。 
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