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◼ 主营业务。公司是一家集研发、生产、销售、服务为一体的自主创新型高科技微电子材料企业，主营

业务为关键半导体材料的研发和产业化。公司产品包括不同系列的化学机械抛光液和光刻胶去除剂，

主要应用于集成电路制造和先进封装领域。 

◼ 业绩情况。2016-2018年公司收入分别为1.97元、2.32亿元、2.48亿元，净利润分别为0.37亿元、0.40亿

元、0.45亿元，三年中主营业务收入和净利润的复合增长率分别为12.27%和10.09%，2018年公司毛利

率为51.10%，净利润率为18.14%。 

◼  

图1：安集科技2016-2018年收入与净利润情况  图2：安集科技2018年主营业务收入占比（%） 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东莞证券研究所  数据来源：招股说明书，东莞证券研究所 

◼ 行业地位及竞争优势。抛光液是CMP抛光材料的组成部分（另一种是抛光垫），在晶圆制造过程中具

有重要作用。目前全球抛光液生产以美国、日本、德国和中国台湾为主，大陆极大依赖进口，国产替

代需求强烈。公司成功打破了国外厂商对集成电路领域化学机械抛光液的垄断，使我国在该领域拥有

了自主供应能力。据公司招股说明书，公司2018年大陆业务占营业收入比重为89%，其中向中芯国际

下属子公司的销售收入占比接近60%。公司向以中芯国际为代表的芯片代工企业提供抛光液，在一定

程度上缓解了我国在关键半导体材料领域受制于人的局面，有利于我国集成电路产业的长远发展。业

务模式方面，公司主要采用直接面对终端客户的直销模式，当产品通过客户评价和测试后，生产部门

再根据客户订单制定量产计划，具备较大灵活性。公司拥有一系列具有自主知识产权的核心技术，涵

盖了整个产品配方及工艺流程，并通过有效的管理降低了产品成本，从而可以给客户提供高性价比的

产品。同时公司通过提供本土化、定制化、一体化的服务积累了众多优质客户资源，包括中芯国际、

台积电等行业领先的集成电路制造商。 

◼ 总体评价和估值建议。公司主要产品为化学机械抛光液和光刻胶去除剂，两类产品在国内均处于领先

地位，营收占比超过99%。化学机械抛光液方面，公司成功打破了国外厂商的垄断，实现了进口替代，

而所生产的光刻胶去除剂下游应用领域广泛，包括集成电路制造用、晶圆级封装用、LED/OLED用系

列产品。我们选取同为半导体材料领域的江丰电子和上海新阳作为可比公司，认为公司的合理市盈率

在35倍至45倍之间，按2019年EPS为0.97元计算，对应股价区间为33.95元至43.65元。 

◼ 风险提示：公司出货不及预期，技术推进不及预期，政策波动等。 
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表 1：可比公司估值 

股票代码 股票名称 股价（元） 市值(亿元) 
EPS（元） PE 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

300666 江丰电子 36.78  80.46  0.27  -- -- 136.83  -- -- 

300236 上海新阳 33.73  65.36  0.03  0.82  0.50  980.52  41.25  67.65  

 均值 35.26  72.91  0.15  -- -- 558.68  -- -- 

688019 安集科技 - - 1.13 0.97 1.17 - - - 

备注：每股收益预测使用wind一致预期每股收益。 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 
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