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<<CMP 抛光液龙头业绩创新高，钨抛光液

实现规模销售>> 2020-04-22 
 
 

盈利能力持续改善，本土CMP 抛光液

龙头持续受益行业扩容 

——安集科技（688019）公司动态点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 248  285  446  617  844  

(+/-%) 6.6% 15.2% 56.2% 38.5% 36.7% 

净利润（百万元） 45  66  96  143  211  

(+/-%) 13.1% 46.4% 45.9% 49.0% 47.4% 

摊薄 EPS（元/股） 0.85 1.24 1.81 2.70 3.97 

PE 422  288  197  132  90  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司公布 2020 年半年度报告，上半年实现营收 1.92 亿元，同比增

长 48.56%；实现归母净利润 0.50 亿元，同比增长 70.23%；扣非后归母净

利润 0.49 亿元，同比增长 203.31%。Q2 季度实现营收 0.95 亿元，同比增

长 35.61%，环比下降 1.04%；实现归母净利润 0.26 亿元，同比增长 5.93%，

环比增长 8.33%。 

 毛利率与净利率环比改善，股权激励一期业绩考核有望顺利完成：二季

度公司营收环比小幅下降，归母净利润环比增长，主要由于毛利率与净利

率环比改善。Q2 毛利率 55.82%，环比提升 3.68pct；净利率 27.51%，环

比提升 3.06pct；Q2 期间各项费用率稳定。股权激励业绩考核方面，公司

2020 年营收目标值 3.47 亿元，同比增速 21.82%；公司上半年营收同比增

长 48.56%，预计全年营收超目标值。随着公司产品品类扩充，钨抛光液

等高毛利率产品占比提升，公司营收规模与盈利能力有望持续提升。 

 国产 CMP 抛光液龙头企业产品品类覆盖率提升，持续受益晶圆制造技术

升级：在铜及铜阻挡层抛光液方面，14nm 技术节点产品已量产，10nm-7nm

产品技术研发按计划进行。在钨抛光液方面，已有多款产品应用到 3D 

NAND 先进制程中，在逻辑芯片领域也已进入客户论证阶段。在介电材

料抛光液方面，与客户共同开发的以二氧化铈为基础的产品已在  3D 

NAND 先进制程中按计划进行验证中。公司产品品类增多，高难度高毛

利率产品突破顺利，有望进一步提升盈利能力。此外，随着集成电路晶圆

制造技术升级，CMP 材料种类与应用需求迅猛增加。14 纳米以下逻辑芯

片工艺要求的关键 CMP 工艺将达到 20 步以上，使用的抛光液将从 90 

纳米的五六种抛光液增加到二十种以上，种类和用量迅速增长；7 纳米及

以下逻辑芯片工艺中 CMP 抛光步骤甚至可能达到 30 步，使用的抛光液

种类接近三十种。同样地，存储芯片由 2D NAND 向 3D NAND 技术变

革，也会使 CMP 抛光步骤数近乎翻倍。随着逻辑芯片先进制程发展以及

存储芯片 3D 技术变革，CMP 抛光液市场规模增速有望超过半导体行业增
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速，持续受益本土 CMP 抛光液龙头企业。 

 本土晶圆代工与存储基地扩产坚定，半导体行业持续扩容：本土晶圆代

工龙头中芯国际上调今年资本开支至 67 亿美元，并计划于北京扩产 10

万片/月成熟制程产能。华虹半导体计划投资 25 亿美元用于产能扩张。长

江存储计划分两期建设 3D NAND 闪存芯片工厂，总投资 240 亿美元。其

中，一期主要实现技术突破，并建成 10 万片/月产能；二期规划产能 20

万片/月，两期项目达产后月产能共计 30 万片。长鑫存储 DRAM 颗粒实

现出货，有望快速扩张产能。本土晶圆代工与存储基地龙头坚定扩产，半

导体相关配套材料将迎来扩容，受益本土相关龙头公司。 

 维持“强烈推荐”评级：我们看好公司抛光液品类覆盖率持续提升，预计

公司 2020 年-2022 年的归母净利润分别为 0.96/1.43/2.11 亿元，EPS 分别

为 1.81/2.70/3.97 元，对应 PE 分别为 197X、132X、90X，维持“强烈推

荐”评级。 

 风险提示：客户突破不及预期；半导体行业扩张不及预期；钨抛光液进展

不及预期；中美科技摩擦加剧。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 247.85  285.41  445.80  617.41  844.20   成长性 

  

   

营业成本 121.19  141.99  204.22  276.07  368.96   营业收入增长 6.6% 15.2% 56.2% 38.5% 36.7% 
销售费用 15.42  19.73  26.75  37.04  50.65   营业成本增长 17.4% 17.2% 43.8% 35.2% 33.6% 
管理费用 21.12  29.67  35.66  49.39  67.54   营业利润增长 21.6% 52.5% 45.5% 49.0% 47.4% 
研发费用 53.63  57.54  84.70  104.96  126.63   利润总额增长 22.0% 52.6% 45.5% 49.0% 47.4% 
财务费用 -10.02  -8.13  -9.88  -6.96  -2.15   净利润增长 13.1% 46.4% 45.9% 49.0% 47.4% 
其他收益 2.78  27.34  3.00  3.00  3.00   盈利能力           

投资净收益 -0.34  0.78  0.00  0.00  0.00   毛利率 51.1% 50.3% 54.2% 55.3% 56.3% 
营业利润 48.11  73.39  106.78  159.12  234.51   销售净利率 18.1% 23.1% 21.5% 23.2% 25.0% 
营业外收支 -0.06  -0.04  -0.04  -0.04  -0.04   ROE 13.0% 7.4% 10.0% 13.0% 16.2% 

利润总额 48.05  73.35  106.74  159.08  234.47   ROIC 18.9% 13.5% 14.8% 20.0% 21.0% 
所得税 3.09  7.50  10.67  15.91  23.45   营运效率           
少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   销售费用/营业收入 6.2% 6.9% 6.0% 6.0% 6.0% 

净利润 44.96  65.85  96.07  143.17  211.02   管理费用/营业收入 8.5% 10.4% 8.0% 8.0% 8.0% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 21.6% 20.2% 19.0% 17.0% 15.0% 
流动资产 349.97  873.53  907.74  967.62  1056.96   财务费用/营业收入 -4.0% -2.8% -2.2% -1.1% -0.3% 
货币资金 139.81  455.14  352.00  399.99  306.12   投资收益/营业利润 -0.7% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据及应收账款合计 58.21  53.82  121.16  121.18  210.18   所得税/利润总额 6.4% 10.2% 10.0% 10.0% 10.0% 
其他应收款 0.88  0.55  1.68  1.40  2.81   应收账款周转率 4.82  5.10  5.10  5.10  5.10  
存货 69.51  77.01  133.73  151.15  229.58   存货周转率 1.83  1.94  1.94  1.94  1.94  

非流动资产 83.34  117.67  208.84  296.73  476.75   流动资产周转率 0.81  0.47  0.50  0.66  0.83  
固定资产 49.33  50.05  69.04  98.05  151.03   总资产周转率 0.63  0.40  0.42  0.52  0.60  

资产总计 433.31  991.20  1116.58  1264.36  1533.71   偿债能力           
流动负债 69.15  79.16  128.66  139.99  207.29   资产负债率 20.0% 10.5% 13.7% 13.0% 15.1% 
短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   流动比率 5.06  11.03  7.06  6.91  5.10  
应付款项 27.52  20.76  48.69  45.19  80.27   速动比率 2.88  7.07  4.08  4.09  2.75  

非流动负债 17.41  24.47  24.47  24.47  24.47   每股指标（元）           
长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS 0.85  1.24  1.81  2.70  3.97  

负债合计 86.56  103.63  153.12  164.46  231.76   每股净资产 6.53  16.71  18.14  20.71  24.52  
股东权益 346.76  887.57  963.46  1099.90  1301.95   每股经营现金流 1.05  -1.58  0.18  2.81  2.16  
股本 39.83  53.11  53.11  53.11  53.11   每股经营现金/EPS 1.24  -1.28  0.10  1.04  0.54  
留存收益 59.40  125.25  211.50  335.17  507.87         

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债和权益总计 433.31  991.20  1116.58  1264.36  1533.71   PE 421.81  288.03  197.42  132.47  89.87  

现金流量表     （百万）   PEG  13.67  5.77  2.81  1.89  
经营活动现金流 59.76  84.68  9.66  149.47  114.65   PB 54.69  21.37  19.68  17.24  14.57  
其中营运资本减少  12.29  -147.85  -87.86  -0.56  -115.91   EV/EBITDA 341.27  264.72  175.41  114.71  75.88  

投资活动现金流 12.12  -244.84  -102.50  -101.72  -201.69   EV/SALES 76.03  64.76  41.69  30.03  22.07  
其中资本支出 14.14  42.14  91.17  87.89  180.02   EV/IC 51.74  20.27  18.81  16.49  14.05  

融资活动现金流 0.00  474.89  -10.30  0.23  -6.82   ROIC/WACC 1.81  1.29  1.41  1.91  1.99  
净现金总变化 74.80  315.12  -103.14  47.99  -93.87   REP 28.66  15.75  13.35  8.65  7.04  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，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接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 
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媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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