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证券研究报告·上市公司简评 化学原料 

收购派尔森，与公司现有锂电和

半导体材料业务形成有效协同 

 

事件 

公司于 7 月 16 日晚披露关联交易预案，拟以发行股份和支

付现金的方式收购载元派尔森 100%股权并募集配套资金。 

简评 

与公司现有锂电和半导体材料等业务形成有效协同 

本次交易中，公司拟以发行股份及支付现金的方式购买载元派

尔森的 100%股权。同时募集配套资金总额不超过以发行股份

方式购买资产交易价格的 100%。标的资产预估值 4.1 亿元，

公司拟以发行股份方式支付对价不低于总交易金额的 70%。截

止 2019 年 4 月 30 日，派尔森净资产 2.52 亿元，净利润 1206

万元，2018 年净利润 2379 万元。4.1 亿元定价对应 PB 1.6 倍，

2019 年化 PE 11 倍，2018 年 PE 17 倍，估值相对较低。派尔森

主产品为 NMP、GBL，占公司主营业务收入 80%以上，下游主

要用于锂电新能源、半导体和面板行业。在锂电新能源行业主

要用作锂电正极涂布溶剂和导电浆料溶剂，实际上派尔森为三

星环新（西安）动力电池在中国的唯一指定 NMP 供应商；半

导体和面板行业主要用于光刻胶剥离液和有机物清洗液中。标

的公司业务与公司现有锂电新能源、超净高纯试剂、光刻胶等

业务能够形成有效协同。 

G4、G5 级湿电子化学品逐步突破，进口替代进行时 

半导体集成电路行业对湿电子化学品纯度要求很高，普遍在

SEMI G3 等级以上，制程越先进要求越苛刻。我国在中低等级

超净高纯试剂领域能满足国内需求，但在 G4 以上的高等级超

净高纯试剂领域与国外尚有差距。晶圆用湿电子化学品国产化

率很低，2016 年 8 寸及以上晶圆用超纯试剂国产化率只有

10%。IPO 募投的超净高纯试剂、光刻胶等新型精细化学品的

技术改造项目现已投产，公司氟化铵、硝酸、盐酸、氢氟酸达

到 G3、G4 等级，氨水、双氧水达到 G5 等级，有效打破国外

垄断，推动国产替代。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

7.39/5.7 -2.24/5.85 -12.99/-16.5 

12 月最高/最低价（元）  21.0/12.44 

总股本（万股）  15,142.6 

流通 A 股（万股）  8,239.96 

总市值（亿元）  24.21 

流通市值（亿元）  13.18 

近 3 月日均成交量（万）  480.51 

主要股东   

新银国际有限公司  23.21% 
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面板光刻胶龙头，半导体光刻胶逐步追赶 

据智研咨询预测，2019 年全球光刻胶市场规模可达 87.7 亿美元，到 2022 年将突破 100 亿美元。公

司现有光刻胶产能 600 吨，在建光刻胶(眉山项目)产能 2000 吨。 

公司为国内 LCD 光刻胶龙头，在触屏 LCD 用光刻胶领域市占率达 30-40%；据我们统计，2017 年末

我国具备 LCD 面板产能约 8600 万平米，至 2020 年末将增长至约 18000 万平米，年均增速近 30%；随

着 LCD 面板产能高速扩张，公司将大幅受益。 

半导体用光刻胶方面，依托国家 02 专项项目，苏州瑞红已经完成了多款 i 线光刻胶产品技术开发工

作，目前拥有 i 线光刻胶产能 100 吨、厚膜光刻胶产能 20 吨，已经取得中芯国际天津、扬杰科技、福顺微

电子等国内企业的供货订单，并在上海中芯、深圳中芯、士兰微等知名半导体厂进行测试。248nm 光刻用

KrF 光刻胶也已进入中试阶段。RZJ-325 系列光刻胶、高粘附性光刻胶 RFJ-210G 取得三安光电、水晶光

电、扬杰科技、安芯半导体等国内行业龙头企业的供货订单。 

大规模新增产能在途，增长动力强劲 

公司现有超净高纯试剂产能 38700 吨，其中双氧水产能为 5000 吨；现有光刻胶产能 600 吨；现有锂

电池粘结剂产能为 2000 吨。在精细化学品技术改造项目中，公司将新增 30000 吨双氧水和 3000 吨锂电

池粘结剂产能；同时，公司拟在眉山建设年产 8.7 万吨光电显示、半导体用新材料项目，项目建成后将新

增锂电池粘结剂产能 5000 吨、光刻胶产能 2000 吨、功能性材料产能 30000 吨等，现已取得项目用地及

眉山市环境保护局出具的环保批文，处于前期准备过程。根据立木信息咨询，2018 年，我国湿电子化学品

市场规模约 79.62 亿元，需求量约 90.51 万吨。到 2020 年，我国湿电子化学品市场规模有望超过 105.00

亿元，需求量将达到 147.04 万吨。据我们统计，2018 年我国电子级双氧水需求量约 10-15 万吨，在国内

26 座半导体厂投产后需求有望翻倍；其中 12 寸晶圆厂集中扩建，8 寸晶圆厂产能满载，6 寸及以下晶圆

厂面临转型；12 寸晶圆厂主要用于最先进制程的半导体工艺，对电子试剂纯度等级要求最高，而国内高等

级试剂供给存在明显短缺，能够量产 G4-G5 等级试剂的公司将是此市场的强有力竞争者。 

公司还通过外延并购拓展自身规模与技术实力；2018 年 2 月完成收购江苏阳恒，并拟投资建设年产

9 万吨电子级硫酸改扩建项目，完善电子试剂产业链布局，该项目正在等待环评批复。今年 7 月 9 日，公

司宣布筹划收购载元派尔森 100%股权，载元派尔森主营业务为锂离子电池电解液、导电浆、光伏产品、

精细化工品等。 

芯片国产化进程加速，带动上游企业发展 

中美贸易摩擦为我国敲响警钟。摆脱对西方国家半导体产业依赖、保障国家信息安全，集成电路产业

的自主可控是关键。诸多因素利好芯片国产化进程加速。趋势上，全球半导体产业链加速向中国转移，SEMI

预计 2017-2020 年我国将新增 26 家晶圆厂，占全球新增晶圆厂 42%；政策扶持上，今年五月《关于集成

电路设计和软件产业企业所得税政策的公告》为半导体企业实施“两免三减半”税收优惠政策；微观层面，

国内企业受中美贸易冲突影响，长期来看，将有意调整供应链以分散风险，给国内半导体企业更多机会。

半导体产业的良好增长前景带动上游企业一同发展，其中湿电子化学品和光刻胶都是半导体产业链中的关

键环节，我国在相应高端领域都存在一定空白。作为湿电子化学品和光刻胶龙头，公司将首先乘上增长浪

潮，享受发展红利。公司已经与多家优质客户合作供货。超净高纯试剂方面，正在中芯国际天津等一批标

杆性半导体公司线上测试，并实现向华虹、方正半导体供货，正在按计划推进与国内其他 8 寸和 12 寸标

杆性客户的合作。 

预计公司 2019、2020 年归母净利分别为 0.65、0.85 亿元，对应 PE 37X、28X，维持增持评级。 
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表 1：预测和比率 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 534.54  810.86  1,046.46  1,302.09  1,652.85  

主营收入增长率 21.52% 51.69% 29.06% 24.43% 26.94% 

EBITDA（百万元） 87.91  127.78  146.60  177.34  225.37  

EBITDA 增长率 34.90% 45.36% 14.73% 20.96% 27.09% 

净利润（百万元） 36.18  50.22  65.20  85.10  117.49  

净利润增长率 6.72% 38.81% 29.83% 30.52% 38.07% 

ROE 8.11% 9.86% 10.88% 12.29% 14.41% 

EPS（元） 0.458  0.336  0.431  0.562  0.776  

P/E 34.94  47.55  37.14  28.45  20.61  

P/B 3.16  4.76  4.04  3.50  2.97  

EV/EBITDA 16.45  20.63  #NAME? 15.63  12.56  

数据来源：Wind，中信建投研究发展部 
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分析师介绍 
郑勇：北京大学地质专业硕士、经济学双学位，基础化工行业研究员，2 年石油行业

工作经验，2 年基础化工研究经验。2017 年新财富基础化工入围团队成员、2017 年首

届中国证券分析师金翼奖第一名团队成员、万得金牌分析师第二名团队成员。 

研究助理 胡世超：北京大学化学博士，曾获国家奖学金、校长奖学金等，在《Chemical 

Science》等一区期刊发表多篇论文；2018 年 7 月加入中信建投化工组。    
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深广销售组 
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xushufeng@csc.com.cn 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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