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安集科技 
  
抛光液产品增长迅速，湿电子化学品逐步放量 
  
公司发布 2022 年报，实现营业收入 10.77 亿元，同比增长 56.82%，实现归
母净利润 3.01 亿元，同比增长 140.99%；扣非归母净利润 3.00 亿元，同比增
长 229.78 %。营收首次突破 10 亿元，创历史新高，看好后续抛光液竞争力
不断提升及湿电子化学品逐步放量，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 构建全品类产品矩阵，抛光液业务高速增长。2022 年，化学机械抛光液
产量为 22486.06 吨，同比增长 35.05%，实现营收 9.51 亿元，同比增长
60.13%，毛利率为 58.59%，同比增加 3.18 pct。公司积极推进化学机械抛
光液全品类产品的市场拓展和客户端导入进程，其中钨抛光液、基于氧
化铺磨料的抛光液及衬底抛光液的产品布局进一步丰富，硅衬底抛光液
在海外市场取得突破性进展。此外，公司也持续加快建立核心原材料自
主可控供应的能力，参股公司山东安特纳米材料有限公司开发的多款硅
溶胶已在公司多款抛光液产品中通过内部测试，部分已完成验证，开启
量产阶段。我们预计在新产品扩充的带动下，CMP 抛光液业务将持续较
高速增长。 

 持续拓展产品线布局，湿电子化学品有序放量。2022 年，功能性湿电子
化学品实现销售收入 1.24 亿元，同比增长 36.78%，毛利率为 20.63%，
同比减少 1.53 pct，受宁波基地一期项目投产初期产量较低、固定资产折
旧成本较高影响，毛利率略有下滑。未来随着客户测试认证通过以及产
线负荷提升，湿电子化学品产量及利润率均有望提升。 

 研发保持高投入，技术转化成果可期。2022 年，公司研发费用为 1.61 亿
元，同比增长 5.39%，研发费用率高达 14.99%。截至 2022 年末，公司及
其子公司共获得 250 项发明专利授权，并有 269 项发明专利申请已获
受理。公司研发成果转化效率不断提高，已成功搭建应用于集成电路制
造及先进封装领域的技术平台，并实现电镀高端产品系列国产突破。技
术积累及研发投入将助推公司行业竞争力持续提升。 

估值 

 抛光液产品增长迅速，湿电子化学品逐步放量，上调盈利预测，预计
2023-2025 年公司 EPS 分别为 5.01 元、6.79 元、8.79 元，当前股价对应
的 PE 为 48.9 倍、36.1 倍、27.9 倍，看好公司长期发展，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 钨抛光液研发推广进程受阻，宏观经济形势变化，晶圆制造对 CMP 抛光
材料需求增速不及预期。   

[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入（人民币 百万） 687  1,077  1,436  1,886  2,444  

增长率（%） 62.6  56.8  33.4  31.3  29.6  

EBITDA（人民币 百万） 143  383  508  684  876  

归母净利润（人民币 百万） 125  301  381  516  668  

增长率（%） (18.8) 141.0  26.3  35.4  29.5  

最新股本摊薄每股收益（人民币） 1.65  3.97  5.01  6.79  8.79  

原先预测摊薄每股收益(人民币) / / 4.83 5.81 / 

调整幅度 (%) / / 3.73 16.87 / 

市盈率(倍) 148.7  61.7  48.9  36.1  27.9  

市净率（倍） 15.5  12.2  10.0  8.0  6.4  

EV/EBITDA（倍） 99.4  34.1  34.5  25.5  19.2  

每股股息 (人民币) 0.3  0.4  0.5  0.7  0.9  

股息率（%） 0.1  0.2  0.2  0.3  0.4  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.公司财务报告摘要 

(亿元) 2021 2022 同比增长(%) 

一、营业总收入 686.66 1076.79 56.82 

二、营业总成本 587.93 731.17 24.36 

其中：营业成本 335.89 493.06 46.79 

营业税金及附加 1.03 1.31 26.86 

销售费用 29.33 34.27 16.83 

管理费用 60.20 68.51 13.80 

研发费用 153.11 161.36 5.39 

财务费用 8.37 (27.34) (426.73) 

资产减值损失 (3.30) (5.99) 81.41 

三、其他经营收益 26.47 11.91 (55.02) 

公允价值变动收益 8.78 (10.32) (217.52) 

投资收益 8.86 1.25 (85.88) 

四、营业利润 133.42 339.24 154.26 

加：营业外收入 0.00 0.00 - 

减：营业外支出 1.36 0.05 (96.62) 

五、利润总额 132.07 339.20 156.84 

减：所得税 6.98 37.76 440.72 

六、净利润 125.08 301.44 140.99 

减：少数股东损益 0.00 0.00 - 

七、归属母公司净利润 125.08 301.44 140.99 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 687  1,077  1,436  1,886  2,444   净利润 125  301  381  516  668  

营业收入 687  1,077  1,436  1,886  2,444   折旧摊销 45  74  103  132  161  

营业成本 336  493  673  879  1,134   营运资金变动 (155) (172) 135  (312) 56  

营业税金及附加 1  1  2  2  3   其他 46  36  18  (24) (10) 

销售费用 29  34  50  66  86   经营活动现金流 61  239  636  311  874  

管理费用 60  69  90  119  154   资本支出 (241) (196) (205) (205) (207) 

研发费用 153  161  215  283  367   投资变动 199  (67) 0  0  0  

财务费用 8  (27) (3) (7) (12)  其他 9  7  5  5  5  

其他收益 26  12  10  10  10   投资活动现金流 (33) (257) (200) (200) (202) 

资产减值损失 (3) (6) 0  0  0   银行借款 (6) 44  0  0  0  

信用减值损失 (6) (3) 0  15  15   股权融资 (161) (44) (38) (54) (70) 

资产处置收益 (0) (0) (0) (0) (0)  其他 136  6  5  6  12  

公允价值变动收益 9  (10) 0  0  0   筹资活动现金流 (32) 6  (34) (48) (58) 

投资收益 9  1  5  5  5   净现金流 (4) (11) 402  63  615  

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 133  339  423  573  742         

营业外收入 0  0  0  0  0   财务指标 

营业外支出 1  0  0  0  0   年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 132  339  423  573  742   成长能力           

所得税 7  38  42  57  74   营业收入增长率(%) 62.6  56.8  33.4  31.3  29.6  

净利润 125  301  381  516  668   营业利润增长率(%) (22.8) 154.3  24.7  35.4  29.5  

少数股东损益 0  0  0  0  0   归属于母公司净利润增长率(%) (18.8) 141.0  26.3  35.4  29.5  

归母净利润 125  301  381  516  668   息税前利润增长(%) 56.1  215.6  31.0  36.2  29.7  

EBITDA 143  383  508  684  876   息税折旧前利润增长(%) 88.9  168.0  32.7  34.6  28.2  

EPS（最新股本摊薄，元） 1.65  3.97  5.01  6.79  8.79   EPS(最新股本摊薄)增长(%) (18.8) 141.0  26.3  35.4  29.5  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 14.3  28.7  28.2  29.2  29.3  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 26.3 25.7 25.5 25.5 25.6 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 51.1  54.2  53.1  53.4  53.6  

流动资产 996  1,146  1,602  2,019  2,784   归母净利润率(%) 18.2  28.0  26.5  27.4  27.3  

货币资金 333  329  731  794  1,409   ROE(%) 10.4  19.8  20.4  22.2  22.8  

应收账款 177  236  283  398  485   ROIC(%) 10.7  24.6  33.7  33.8  44.2  

应收票据 1  2  2  3  4   偿债能力           

存货 230  366  382  595  666   资产负债率 0.3  0.3  0.3  0.2  0.2  

预付账款 11  29  16  43  33   净负债权益比 (0.1) (0.1) (0.3) (0.3) (0.4) 

合同资产 0  0  0  0  0   流动比率 3.0  3.0  2.8  3.3  3.4  

其他流动资产 244  184  189  187  189   营运能力           

非流动资产 676  902  979  1,064  1,104   总资产周转率 0.5  0.6  0.6  0.7  0.7  

长期投资 101  209  209  209  209   应收账款周转率 5.7  5.2  5.5  5.5  5.5  

固定资产 255  242  338  420  487   应付账款周转率 9.7  12.9  11.8  11.9  11.9  

无形资产 12  34  33  31  30   费用率           

其他长期资产 309  417  399  404  378   销售费用率(%) 4.3  3.2  3.5  3.5  3.5  

资产合计 1,672  2,048  2,581  3,083  3,888   管理费用率(%) 8.8  6.4  6.3  6.3  6.3  

流动负债 332  377  568  609  815   研发费用率(%) 22.3  15.0  15.0  15.0  15.0  

短期借款 16  30  30  30  30   财务费用率(%) 1.2  (2.5) (0.2) (0.3) (0.5) 

应付账款 81  86  157  160  250   每股指标(元)           

其他流动负债 236  261  381  419  536   每股收益(最新摊薄) 1.6  4.0  5.0  6.8  8.8  

非流动负债 139  149  150  150  150   每股经营现金流(最新摊薄) 0.8  3.1  8.4  4.1  11.5  

长期借款 0  30  30  30  30   每股净资产(最新摊薄) 15.8  20.0  24.5  30.6  38.5  

其他长期负债 139  119  120  120  120   每股股息 0.3  0.4  0.5  0.7  0.9  

负债合计 471  526  718  759  965   估值比率           

股本 53  75  75  75  75   P/E(最新摊薄) 148.7  61.7  48.9  36.1  27.9  

少数股东权益 0  0  0  0  0   P/B(最新摊薄) 15.5  12.2  10.0  8.0  6.4  

归属母公司股东权益 1,201  1,522  1,863  2,325  2,923   EV/EBITDA 99.4  34.1  35.1  26.0  19.6  

负债和股东权益合计 1,672  2,048  2,581  3,083  3,888   价格/现金流 (倍) 304.5  77.8  29.2  59.8  21.3  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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