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本次增发将完善公司产品布局，进一步强化公司竞争力，加速半导体业务发展。

我们维持公司 2020-2022 年 EPS 预测分别为 0.97/1.27/1.73 元，参考可比公

司估值，我们认为 2020 年 120 倍 PE 是公司合理的估值水平，维持目标价 116

元，维持“买入”评级。 

▍加速布局半导体关键材料光刻胶，深耕面板及半导体全产业链。公司拟向不超

过 35 名特定投资者非公开发行股票，募集资金总额不超过 12 亿元，用于建设

《浙江华飞电子基材有限公司新一代大规模集成电路封装专用材料国产化项

目》、《年产 12000 吨电子级六氟化硫和年产 2000 吨半导体用电子级四氟化

碳生产线技改项目》和《新一代电子信息材料国产化项目-光刻胶及光刻胶配套

试剂》。其中光刻胶及光刻胶配套试剂项目拟投资 8.50 亿元。光刻胶是半导体、

LCD、PCB 的重要原料，是驱动产品更新换代、性能提升的核心关键材料。

Research And Markets 数据显示，2018 年全球光刻胶市场 87 亿美元，年均增

长 5.7%，其中中国市场 72.8 亿元，占全球市场的 12.1%。随对江苏科特美及

LG 化学下属彩色光刻胶事业部的收购及相关资源的整合，公司在光刻胶及光刻

胶配套试剂的技术储备已经达到平板显示市场要求。本次项目的实施一方面有

望填补国内相关技术空白，满足国产平板显示器对光刻胶及光刻胶配套试剂产

品等核心材料的需求；另一方面利于公司打开增长空间，抓住下游产业快速发

展机会，与平板显示和半导体厂商建立稳定合作关系。 

▍募资扩产球形硅微粉，延伸公司半导体封装领域优势。公司拟向浙江华飞电子

基材有限公司投资 2.88 亿元，新增约年产 1 万吨球形硅微粉。《中国电子级硅

微粉市场调研与投资战略报告（2019 版》数据显示，2019 年全球集成电路封

装中 97%采用 EMC 作为外壳材料，其中 70%-90%为硅微粉。同时，集成电路

中球形硅微粉代替普通角形硅微粉趋势将进一步扩大球形硅微粉需求，中国非

金属矿工业协会预计到 2022 年国内对球形硅微粉的需求将超 10 万吨。作为国

内知名硅微粉生产企业，华飞电子通过持续技术开发，产品质量已完全达到国

外同类产品先进水平。本次球形硅微粉的扩产有望在巩固公司领先地位的同时

进一步开拓高端覆铜板等细分下游应用，扩大和延伸公司半导体封装领域优势。 

▍投资电子特气技改项目，巩固现有优势地位。公司电子特气技改项目总投资7000

万元，利用现有产房和土地提升公司的生产技术水平，项目完成后可实现年产

12000 吨电子级六氟化硫和年产 2000 吨半导体用电子级四氟化碳。卓创资讯预

计 2018-2022 年中国特种气体市场规模仍将以平均超过 15%的年增长率高速增

长，2022 年中国特种气体市场规模将达到 411 亿元。目前公司已成为中国西电、

平高电气、林德气体等知名企业的合格供应商，随订单数量增多，公司亟需资

金注入扩大气体产能拓展市场，同时进一步发挥规模效应强化成本控制能力，

以此有力保障公司产品竞争力，巩固公司行业优势地位。 

▍半导体材料平台型公司，产品结构持续优化。近年来，公司围绕半导体业务领域

实施一系列并购重组和产业转型升级，通过外延并购华飞电子、科美特、江苏先

科，成功切入半导体封装材料、电子特气、IC 材料等领域，实现快速发展。UP 

Chemical 公司产品应用在半导体集成电路存储、逻辑芯片的制造环节，客户包

括韩国 SK 海力士、三星电子、东芝存储器和英特尔、台积电等世界知名存储芯

片、逻辑芯片生产商，在全球及国内一线晶圆大厂有望迎来放量；电子特气产品

客户包括 SK 海力士、三星电子、台积电等知名半导体公司及三星、LG、京东方

等显示面板生产商，规模优势下盈利能力良好；硅微粉客户包括住友电木、台湾

义典、日立化成等国际知名环氧塑封材料生产商，受益于先进封装市场带动，预

计公司在硅微粉领域将继续保持领先地位，市场份额有望进一步提升。 
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评级 买入（维持） 

当前价 53.15 元 

目标价 116 元 

总股本 463 百万股 

流通股本 241 百万股 

52周最高/最低价 53.29/17.46 元 

近 1 月绝对涨幅 -0.02% 

近 6 月绝对涨幅 41.26% 

近12月绝对涨幅 164.69%    
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▍风险因素：增发过程或募投项目进度不及预期，下游需求萎缩；市场竞争加剧；

新产品研发不及预期；下游验证不及预期。 

▍投资建议：公司技术实力领先，不断通过外延并购切入新的应用领域，内生外

延下实现快速发展，本次增发将完善公司产品布局，有望进一步强化公司竞争

力，加速半导体业务发展。我们维持公司 2020-2022 年 EPS 预测分别为

0.97/1.27/1.73 元。参考行业内可比公司估值水平，考虑公司的龙头地位，且具

备较强成长性，我们认为 2020 年 120 倍 PE 是公司合理的估值水平，维持目标

价 116 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,547 1,832 3,370 4,469 5,299 

营业收入增长率 37% 18% 84% 33% 19% 

净利润(百万元) 133 293 449 587 799 

净利润增长率 285% 120% 53% 31% 36% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.31 0.63 0.97 1.27 1.73 

毛利率% 28% 37% 37% 37% 39% 

净资产收益率 ROE% 3.18% 6.62% 9.29% 10.98% 13.25% 

每股净资产（元） 9.02 9.54 10.45 11.55 13.02 

PE 114 57 37 28 21 

PB 4.0 3.8 3.4 3.1 2.8  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 9 月 15 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,547 1,832 3,370 4,469 5,299 

营业成本 1,114 1,152 2,132 2,834 3,251 

毛利率 28.01% 37.14% 36.74% 36.58% 38.64% 

营业税金及附加 16 12 27 37 40 

销售费用 81 103 179 241 283 

营业费用率 5.26% 5.62% 5.30% 5.40% 5.34% 

管理费用 168 217 415 465 546 

管理费用率 10.85% 11.84% 12.30% 10.40% 10.30% 

财务费用 -1 -7 -2 19 20 

财务费用率 -0.09% -0.40% -0.05% 0.41% 0.38% 

投资收益 4 19 56 11 12 

营业利润 163 381 548 729 991 

营业利润率 10.54% 20.79% 16.26% 16.31% 18.69% 

营业外收入 1 2 2 2 2 

营业外支出 -2 3 1 0 1 

利润总额 166 380 550 730 991 

所得税 25 67 82 110 149 

所得税率 14.94% 17.76% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 9 20 18 34 44 

归属于母公司股
东的净利润 

133 293 449 587 799 

净利率 8.59% 15.97% 13.32% 13.14% 15.07% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 736 843 1,206 1,927 2,207 

存货 323 312 540 770 863 

应收账款 374 343 669 935 1,051 

其他流动资产 421 404 526 605 598 

流动资产 1,855 1,903 2,941 4,237 4,718 

固定资产 673 696 739 704 704 

长期股权投资 30 0 0 0 0 

无形资产 187 200 200 200 200 

其他长期资产 2,013 2,272 2,321 2,472 2,613 

非流动资产 2,903 3,168 3,260 3,376 3,517 

资产总计 4,757 5,070 6,202 7,613 8,236 

短期借款 149 122 782 1,522 1,341 

应付账款 114 102 188 264 293 

其他流动负债 194 243 191 245 292 

流动负债 457 467 1,161 2,031 1,926 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 45 56 56 56 56 

非流动性负债 45 56 56 56 56 

负债合计 502 524 1,218 2,087 1,983 

股本 463 463 463 463 463 

资本公积 3,050 3,050 3,050 3,050 3,050 

归属于母公司所
有者权益合计 

4,175 4,418 4,837 5,345 6,028 

少数股东权益 80 129 147 181 225 

股东权益合计 4,255 4,547 4,984 5,526 6,253 

负债股东权益总

计 
4,757 5,070 6,202 7,613 8,236 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 166 380 550 730 991 

所得税支出 -25 -67 -82 -110 -149 

折旧和摊销 81 100 65 67 72 

营运资金的变化 59 4 -646 -448 -123 

其他经营现金流 -32 -84 -47 10 7 

经营现金流合计 249 332 -161 250 799 

资本支出 -99 -195 -53 -44 -28 

投资收益 4 19 56 11 12 

其他投资现金流 295 60 -110 -139 -185 

投资现金流合计 200 -116 -108 -172 -202 

发行股票 0 5 0 0 0 

负债变化 185 387 660 740 -181 

股息支出 -4 -42 -30 -79 -116 

其他融资现金流 -69 -449 2 -19 -20 

融资现金流合计 112 -99 632 643 -317 

现金及现金等价
物净增加额 

561 118 363 721 280 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 36.6% 18.4% 83.9% 32.6% 18.6% 

营业利润增长率 368.6% 133.6% 43.8% 33.1% 35.9% 

净利润增长率 284.9% 120.2% 53.5% 30.7% 36.0% 

毛利率 28.0% 37.1% 36.7% 36.6% 38.6% 

EBITDA Margin 15.8% 25.8% 17.7% 17.5% 19.6% 

净利率 8.6% 16.0% 13.3% 13.1% 15.1% 

净资产收益率 3.2% 6.6% 9.3% 11.0% 13.2% 

总资产收益率 2.8% 5.8% 7.2% 7.7% 9.7% 

资产负债率 10.6% 10.3% 19.6% 27.4% 24.1% 

所得税率 14.9% 17.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

股利支付率 31.3% 10.3% 17.5% 19.7% 15.8% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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