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股价相对市场表现(近 12 个月) 

 

盈利预测 

百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 

主营收入 232.4 247.8 297.4 386.6 

（+/-）% 18.2 6.6 20.0 30.0 
归母净利润 39.9 45.0 61.2 116.6 
（+/-）% 6.1 12.8 36.0 90.7 
EPS(元) 1.00 1.13 1.15 2.20 
P/E 39.17 34.72 34.03 17.85 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 公司是国内抛光液龙头企业 

公司主要产品是化学机械抛光液和光刻胶去除剂，应用于集成电路制造，是

国内抛光液龙头企业，主要客户包括中芯国际、长江存储，台积电、联电等。 

 抛光液和光刻胶市场前景广阔，进口替代空间大 

公司打破了国外厂商对集成电路领域化学机械抛光液的垄断，实现了进口替

代，使中国在该领域拥有了自主供应能力。根据相关资料显示，2016 年、

2017 年和 2018 年全球化学机械抛光液市场规模分别为 11 亿美元、12 亿美

元和 12.7 亿美元，预计 2017-2020 年全球 CMP 抛光液材料市场规模年复

合增长率为 6%。 

 募投项目扩建产能，持续扩大市场份额 

公司本次募集资金净额为 47,489 万元，其中拟投资科技创新领域（包括

CMP 抛光液生产线扩建项目、安集集成电路材料基地项目、集成电路材料

研发中心建设项目）的资金为 28,310 万元。随着募投扩建项目达产，公司

有望持续扩大抛光液市场份额，巩固国内龙头地位。 

 盈利预测与投资评级 

抛光液和光刻胶市场前景广阔，进口替代空间大。考虑到公司抛光液开工率

逐步爬坡，随着募投项目陆续达产以及新客户不断开拓，未来公司在抛光液

市场的占有率有望持续提升，我们预计公司 19/20 年实现净利润 0.61/1.17

亿，对应上市后 PE34/18 倍，可比主板公司鼎龙股份 19/20 年对应 PE 的

wind 一致预期为 22/18 倍，考虑到公司业务更加纯粹，有望给予一定估值

溢价，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示 

客户集中度较高、新客户开拓不达预期、原材料价格波动、科创板市场波动 
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一、国内抛光液龙头企业，国内芯片主流供应商 

公司主营业务为关键半导体材料的研发和产业化。公司主要产品是化学机械抛光液和

光刻胶去除剂，应用于集成电路制造。公司致力于为集成电路行业提供创新、高性能

及成本优势的产品和解决方案。为中芯国际、长江存储，台积电、联电等企业提供先

进的产品和服务。此外，公司注重产品和技术研发，专利储备雄厚。截止 2018 年 12

月 31 日，公司拥有授权发明专利 190 项，覆盖中国大陆、中国台湾、美国、新加坡、

韩国等多个国家和地区。 

 二、公司股权结构清晰，组织结构完整，核心团队经验丰富 

公司目前无实际控制人。发行人现有 8 名股东，其中控股股东 Anji Cayman 持股 56.64%，

报告期内均为发行人控股股东。其他持有 5%以上股份的股东主要有国家集成电路基金

（15.43%），张江科创（8.91%），大辰科技（6.03%），春生三号（5.81%）。其他持有

5%以下的股东有信芯投资、安续投资、北京集成电路基金。股权具体结构如下： 

图1： 安集科技股权结构 

 

资料来源：公司公告、联讯证券 

根据公司招股书，公司本次发行前总股本为 39,831,285 股。本次拟公开发行人民币普

通股不低于 13,277,095 股，占公司发行后总股本的比例不低于 25%。本次发行全部为

新股发行，原股东不公开发售股份，募集资金净额 47,489.19 万元，发行后总股本

53,108,380 股。  

表 1：发行前后股东持股比例 

序号 股东名称 
发行前 发行后 

持股数（股） 持股比例（%） 持股数（股） 持股比例（%） 
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1 Anji Cayman 22560328 56.64% 22560328 42.48% 

2 国家集成电路基金 6144572 15.43% 6144572 11.57% 

3 张江科创 3548735 8.91% 3548735 6.68% 

4 大辰科技 2400028 6.03% 2400028 4.52% 

5 春生三号 2314509 5.81% 2314509 4.36% 

6 信芯投资 1908244 4.79% 1908244 3.59% 

7 安续投资 593424 1.49% 593424 1.12% 

8 北京集成电路基金 361445 0.91% 361445 0.68% 

9 本次发行流通股股东 - - 13277095 25.00% 

合计 39831285 100.00% 53108380 100.00% 

资料来源：公司招股说明书、联讯证券 

    公司共有 3 家全资子公司，分别为上海安集、宁波安集、台湾安集。公司无参股

子公司。 

表 2：安集科技子公司汇总 

企业名称 安集微电子（上海）有限公司 宁波安集微电子科技有限公司 台湾安集微电子科技有限公司 

成立日期 2004年 9月 2017年 5月 2015年 9月 

注册资本 5926万人民币 4000万人民币 1200万新台币 

经营范围 

微电子材料研究、设计、生产，微电

子材料及设备的销售，技术进出口业

务，技术服务与咨询。 

电子产品、集成电路、半导体材料的

技术研发、设计。 

化学原料批发，其他化学制品批发，

精密仪器批发，电子材料批发。 

财务数据 

总资产 9560万元 3983万元 845万新台币 

净资产 2726万元 3922万元 701万新台币 

净利润 134万元 -72万元 104万新台币 

资料来源：公司招股说明书、联讯证券 

公司的管理层及核心技术人员共有 7 名，分别为： 

1. Shumin Wang 女士，1964 年出生，历任美国莱斯大学材料化学博士后，美国休斯顿大

学材料化学博士后，美国 IBM 公司研发总部研究员，Cabot Microelectronics 科学家、项

目经理、亚洲技术总监。2004 年 9 月至今历任上海安集首席执行官、董事、董事长、

执行董事兼总经理。 

2.杨逊女士 1978 年出生，中国国籍，无境外永久居留权。中国人民大学劳动经济学专业

在职研究生学历。历任上海联创投资-美国由尔进出口（上海）有限公司总经理助理记人

事主管，斯宾菲德精密仪表（上海）有限公司人力资源及行政部经理。2004 年 7 月至今

历任上海安集办公室经理、行政人事总监、常务副总裁；2015 年 12 月至今任上海安续

投资中心（有限合伙）执行事务合伙人。2017 年 6 月至今任公司副总经理。 

3.Yuchun Wang（王雨春）先生，1953 年出生，加州大学分校材料工程专业博士学历。历

任 Applied Materials 工程师，NuTool 技术经理，Cabot Microelectronics 技术专家、项目负

责人，Applied Materials 全球产品经理、资深技术经理。2011 年 3 月至 2017 年 6 月任安

集有限副总裁。2017 年 6 月至今任公司副总经理。 
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4.郝建芬女士，1972 年出生，中国国籍，无境外永久居留权，华东理工大学材料学专业

硕士学历，上海市工程系列集成电路专业高级工程师，入选“张江人才”。历任上海胶带

股份有限公司项目主管，上海纳诺微新材料科技有限公司技术部主任。2005 年 1 月至今

历任上海安集研发工程师、研发经理、研发总监、产品管理总监。 

5. 彭洪修先生，1976 年出生，中国国籍，无境外永久居留权，华东 理工大学材料学专

业硕士学历，香港大学/复旦大学工商管理学（国际课 程）硕士学历，上海市工程系列

集成电路专业高级工程师，入选“张江人才”、“上海市青年科技启明星”。历任中芯国际集

成电路制造有限公司 资深副工程师、课经理。2005 年 9 月至今历任上海安集资深研发

经理、产品管理总监。 

6. 王徐承先生，1978 年出生，中国国籍，无境外永久居留权，复旦 大学物理化学专业

硕士学历。历任应用材料（中国）有限公司工艺支持 主管，Innovolight Inc.现场服务工

程师。2011 年 9 月至 2017 年  6 月任 安集有限产品经理、质量总监；2017 年 6 月

至今任公司质量总监。 

    公司及其子公司 2016 年末、2017 年末、2018 年末在册员工人数分别为 154 人、176

人、186 人。 

    公司产品技术以自主研发、创新为主，且与高校、客户等外部单位建立了良好的合

作关系，开展合作研发。公司的产品具有“定制化”特点，即预测芯片行业发展趋势，

并在市场形成需求前和下游客户沟通，建立紧密联系，定向改进或设计出满足客户新技

术、新产品线所需要的定制化产品。 

    截至 2018 年末，公司技术研发人员 67 人，占比 36%，其中公司核心技术人员 6

人，最近两年未发生变动。公司近几年维持较高的研发投入，2016 至 2018 年研发费用

占总收入比例均超过了 20%。 

图2： 公司员工专业结构  图3： 公司员工学历情况 

 

 

 

资料来源：wind、联讯证券  资料来源：wind、联讯证券 

 

图4： 研发费用与占比 



 安集科技(688019.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  6 / 15 

 

资料来源：招股说明书、联讯证券 

三、财务指标稳步提升，净利润同比增速大涨 

公司近三年营收和利润稳步提升。营业收入近三年分别为 2016 年 1.97 亿元，2017 年

2.32 亿元和 2018 年 2.48 亿元。净利润方面逐年增长，2016 至 2018 三年分别为 3723

万元，3977 万元和 4499 万元，且 2018 年同比增速由 2017 年的 7%大幅上升到 13%。

公司销售毛利率表现同样亮眼，三年来始终维持在 50%以上的水平。 

图5： 营业收入及同比增长率  图6： 归母净利润及增长率 

 

 

 

资料来源：招股说明书、联讯证券  资料来源：招股说明书、联讯证券 

 

图7： 资产负债率  图8： 销售毛、净利率 
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资料来源：中国产业信息网、联讯证券  资料来源：我的农产品网、联讯证券 

四、抛光液和光刻胶市场前景广阔，进口替代空间大 

公司是国内抛光液市场龙头，积累众多优质客户。公司主要产品是化学机械抛光液和

光刻胶去除剂，应用于集成电路制造。2018 年公司营业收入 2.48 亿元，其中，化学

机械抛光液占比为 83%，光刻胶去除剂占比为 17%。产品销售地区主要为中国大陆

（90%），海外占比 10%。公司依靠高性能和成本优势的产品，通过本土化、定制化的

服务，积累了众多优质客户资源，包括中国大陆的中芯国际、长江宏力、华润微电子

和台湾地区的台积电等。同时，公司积极开拓了与全球其他国家客户的关系，遍及美

国、新加坡、马来西亚、意大利、比利时等国家。 

      表 3：安集科技主要客户汇总 

序号 客户简称 是否上市 行业地位 

1 中芯国际 是 

2017 年全球第五大晶圆代工企业、2017 年中国第二大晶元制造企

业。中国内地技术最全面、配套最完善、规模最大、跨国经营的

集成电路制造企业 

2 台积电 是 2017 年全球第一大晶圆代工企业 

3 长江存储 否 

专注于 3DNAND 闪存芯片设计、生产和销售的 IDM 存储器公司，

成功设计并制造了中国首批 3DNAND 闪存芯片，2018 年发布突破

性技术 Xtacking，2017 年中国第九大晶圆代工企业 

4 华润微电子 否 2017 年中国第六大晶圆代工企业 

5 华虹宏力 是 2017 年中国第五大晶圆代工企业 

资料来源：公司招股说明书、联讯证券 

图9： 营业收入产品构成  图10： 营业收入地区构成 
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资料来源：公司招股说明书、联讯证券  资料来源：公司招股说明书、联讯证券 

 

根据抛光对象不同，公司化学机械抛光液包括铜及铜阻挡层系列和其他系列产品。铜及

铜阻挡层系列化学机械抛光液用于抛光铜及铜阻挡层以分离铜和相邻的绝缘材料，主要

应用于制造先进的逻辑芯片和存储芯片。技术节点涵盖 130-28nm 芯片制程，可以满足

国内芯片制造商要求，并已在海外实现突破。公司其他系列化学机械抛光液包括钨抛光

液、硅抛光液、氧化物抛光液等产品，以供应国内外多家芯片制造商。 

    化学机械抛光(CMP)是集成电路制造过程中实现晶圆表面平坦化的关键工艺。具体

是通过表面化学作用和机械研磨技术结合来实现晶圆表面微米/纳米级不同材料的去除，

从而达到晶圆表面的高度平坦化效应，使下一步的光刻工艺得以进行。 

图11： CMP 工艺原理图 

 

资料来源：公司招股说明书、联讯证券 

公司打破了国外厂商对集成电路领域化学机械抛光液的垄断。公司在抛光液领域成功实

现了进口替代，使中国在该领域拥有了自主供应能力。公司经过多年以来的技术和经验

积累、品牌建设，凭借扎实的研发实力及成本、管理和服务等方面的优势，在半导体材

料行业取得了一定的市场份额和品牌知名度。 
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根据相关资料显示，2016 年、2017 年和 2018 年全球化学机械抛光液市场规模分别

为 11 亿美元、12 亿美元和 12.7 亿美元，预计 2017-2020 年全球 CMP 抛光液材料市场

规模年复合增长率为 6%。 

图12： 全球 CPM 抛光材料市场规模 

 

资料来源：公司招股说明书、联讯证券 

 

表 4：安集科技销售额 

项目 2016 年度 2017 年度 2018 年度 

全球销售额（万美元） 110,000 120,000 127,000 

公司销售额（万元） 17,648 20,835 20,516 

公司销售额（万美元） 2,657 3,086 3,100 

公司全球市场占有率 2.42% 2.57% 2.44% 
 

 资料来源：公开招股说明书、联讯证券 

    化学机械抛光液业务近三年的营业收入分别为 1.76 亿元、2.08 亿元和 2.05 亿元。

毛利率分别为 55.57%、55.69%和 54.06%。业务量和毛利率较稳定。其中，铜及铜阻挡

层系列业务收入占主要，是公司最主要的收入来源，近三年分别为 1.5 亿元、1.7 亿元和

1.6 亿元。其他业务收入占比虽少，但收入和毛利率逐年提升，从 2016 年的 2620 万元，

26.73%到 2018 年的 4079 万元，41.84%。 

图13： 化学机械抛光液收入与毛利 
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资料来源：招股说明书、联讯证券 

图14： 化学机械抛光液收入构成  图15： 化学机械抛光液毛利率 

 

 

 

资料来源：招股说明书、联讯证券  资料来源：招股说明书、联讯证券 

    根据光刻胶下游应用领域不同，公司光刻胶去除剂包括集成电路制造用、晶圆级封

装用、LED/OLED 用等系列产品。产品主要用于图形化工艺光刻胶残留物去除的高端湿

化学品。核心技术包括光阻清晰中金属防腐技术、光刻胶残留物去除技术。 

    公司光刻胶去除产品销售收入及占比逐年增加，除应用于集成电路领域外，还应用

于 LED/OLED 领域。根据 SEMI，2014 年全球集成电路领域光刻胶去除剂市场反弹，并

在 2015-2017 年持续增长，2017 年达到 5.57 亿美元。 

图16： 全球集成电路光刻胶市场规模 
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资料来源：公司招股说明书、联讯证券 

    光刻胶去除剂业务近三年的营业收入分别为 1942 万元、2301 万元和 4205 万元，

2017 年度和 2018 年度增长率分别为 18.5%和 82.77%。毛利率分别为 56.17%、53.8%

和 36.5%。业务量和毛利率成反比关系。其中，LED/OLED 用业务收入占比 44%，集成

电路制造用占比 30.37%，晶圆级封装用占比 25.69%。 

图17： 化学机械抛光液收入与毛利 

 

资料来源：招股说明书、联讯证券 

图18： 光刻胶去除剂收入构成  图19： 光刻胶去除剂毛利率 
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资料来源：招股说明书、联讯证券  资料来源：招股说明书、联讯证券 

 

五、募投项目扩建产能，持续扩大市场份额 

本次发行募集资金扣除发行费用后，公司将按照轻重缓急依次投入四个项目。其中，

CMP 抛光液生产线扩建项目、安集集成电路材料基地项目属于科技创新领域。此外，公

司募集资金投向集成电路材料研发中心建设项目，将为公司主营业务发展提供更多技术

支撑，加强企业自主创新能力，提升企业核心竞争力。 

公司募集资金总额为 30,310 万元，其中拟投资科技创新领域（包括 CMP 抛光液生

产线扩建项目、安集集成电路材料基地项目、集成电路材料研发中心建设项目）的资金

为 28,310 万元，占比 93.4%。对于超募的部分，将用于主营业务，重点投向科技创新领

域，不直接投资或间接投资与主营业务无关的公司。 

表 4：募集资金投资项目 

序号 项目名称 预计投资总额 拟投入资金 项目建设期 

1 安集上海 CMP 抛光液生产线扩建 12000 12000 2 年 

2 安集集成电路材料基地 10500 9410 2 年 

3 安集微电子集成电路材料研发中心 6900 6900 2 年 

4 安集上海信息系统升级 2000 2000 2 年 

资料来源：公司招股说明书、联讯证券 

六、盈利预测 

抛光液和光刻胶市场前景广阔，进口替代空间大。考虑到公司抛光液开工率逐步爬

坡，随着募投项目陆续达产以及新客户不断开拓，未来公司在抛光液市场的占有率有望

持续提升，我们预计公司 19/20 年实现净利润 0.61/1.17 亿，对应上市后 PE34/18 倍，

可比主板公司鼎龙股份 19/20 年对应 PE的 wind 一致预期为 22/18 倍，考虑到公司业务

更加纯粹，有望给予一定估值溢价，首次覆盖给予“买入”评级。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017 2018 2019E 2020E  现金流量表 2017 2018 2019E 2020E 

流动资产 265.8 350.0 412.7 522.3 经营活动现金流 27.1 59.8 64.8 71.9 

现金 65.0 139.8 191.7 232.7 净利润 39.9 45.0 61.2 116.6 

应收账款 44.6 58.2 52.4 68.1 折旧摊销 9.3 11.4 9.1 11.5 

其它应收款 1.4 0.5 0.6 0.8 财务费用 -0.4 -7.5 -1.3 -1.7 

预付账款 4.8 8.6 9.7 12.9 投资损失 0.0 0.3 -2.4 -2.4 

存货 63.2 69.5 70.3 93.4 营运资金变动 -19.3 13.7 -5.0 -66.3 

其他 86.9 73.4 88.0 114.4 其它 -2.3 -3.1 3.3 14.1 

非流动资产 87.7 83.3 98.6 115.8 投资活动现金流 -128.8 12.1 -27.6 -32.6 

长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 资本支出 -39.3 -14.1 -30.0 -35.0 

固定资产 56.4 54.6 71.2 89.7 长期投资 0.0 252.1 0.0 0.0 

无形资产 12.2 10.8 9.3 8.1 其他 -89.5 -225.8 2.4 2.4 

其他 19.2 18.0 18.0 18.0 筹资活动现金流 0.0 0.0 14.6 1.7 

资产总计 353.5 433.3 511.3 638.1 短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 

流动负债 47.5 69.1 72.7 82.9 长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 

短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 其他 0.0 0.0 14.6 1.7 

应付账款 15.3 27.5 31.1 41.3 现金净增加额 -101.7 71.9 51.9 41.0 

其他 32.2 41.6 41.6 41.7      

非流动负债 4.3 17.4 17.4 17.4 主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力     

其他 4.3 17.4 17.4 17.4 营业收入 18.2% 6.6% 20.0% 30.0% 

负债合计 51.8 86.6 90.1 100.3 营业利润 17.1% 21.2% 32.3% 92.7% 

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 归属母公司净利润 6.1% 12.8% 36.0% 90.7% 

归属母公司股东权益 301.8 346.8 459.5 576.1 获利能力         

负债和股东权益 353.5 433.3 511.3 638.2 毛利率 55.58% 51.10% 54.00% 53.00% 

     净利率 17.15% 18.14% 20.56% 30.16% 

利润表  2017 2018 2019E 2020E ROE 13.21% 12.97% 13.31% 20.24% 

营业收入 232.4 247.8 297.4 386.6 ROIC 14.39% 10.24% 13.02% 19.95% 

营业成本 103.3 121.2 136.8 181.7 偿债能力         

营业税金及附加 0.1 0.6 0.6 0.8 资产负债率 0.15 0.20 0.18 0.16 

营业费用 17.1 15.4 19.3 10.4 净负债比率 0.00 0.00 0.00 0.00 

研发费用 50.6 53.6 55.0 57.0 流动比率 5.60 5.06 5.68 6.30 

管理费用 18.8 21.1 23.8 18.2 速动比率 4.27 4.06 4.71 5.17 

财务费用 3.3 -10.0 -1.3 -1.7 营运能力         

资产减值损失 2.9 0.3 2.0 0.0 总资产周转率 0.66 0.57 0.58 0.61 

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 应收账款周转率 5.62 5.08 5.88 7.11 

投资净收益 3.4 2.4 2.4 2.4 应付账款周转率 6.16 5.67 4.67 5.02 

营业利润 39.7 48.1 63.7 122.7 每股指标(元)         

营业外收入 0.0 0.0 0.0 0.0 每股收益 1.00 1.13 1.15 2.20 

营业外支出 0.2 0.1 0.1 0.1 每股经营现金 0.68 1.50 1.22 1.35 

利润总额 39.5 48.1 63.6 122.6 每股净资产 7.58 8.71 8.65 10.85 

所得税 -0.4 3.1 2.4 6.0 估值比率         

净利润 39.9 45.0 61.2 116.6 P/E 39.17 34.72 34.03 17.85 

少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 P/B 5.17 4.50 4.53 3.61 

归属母公司净利润 39.9 45.0 61.2 116.6      

EBITDA 48.9 45.8 71.5 132.5      

EPS（元） 1.00 1.13 1.15 2.20      
资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院 
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