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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 1815.63 2164.81 2478.84 3311.42 4181.21 

净利润（百万元）  280.05 320.05 360.20 444.71 532.64 

每股收益（元） 0.74 0.84 0.95 1.17 1.41 

每股净资产（元）  6.39 7.32 8.22 9.13 10.19 

P/E 37.44 32.76 29.11 23.58 19.69 

P/B 4.33 3.78 3.37 3.03 2.72 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 公司发布 2019 年三季报。前三季度实现营收 16.97 亿元，同比增长

9.38%；实现归母净利 2.39 亿元，同比增长 15.08%；实现扣非后归母

净利 2.30 亿元，同比增长 21.72%。公司 Q3 单季度实现营收 6.40 亿元，

同比增长 13.31%；实现归母净利 1.05 亿元，同比增长 20.63%；实现

扣非后归母净利 1.04 亿元，同比增长 19.68%，公司业绩符合预期。  

 业绩增长稳健，毛利率略有提升。公司业绩的增长主要得益于电解液

业务和氟化工业务的贡献，2019 年前三季度毛利率 35.87%，同比增加

1.86 pct，其中 Q3 单季度的毛利率是 36.29%，环比下降 0.4 pct。费用

率方面，2019年前三季度公司整体费用率为 19.27%，同比增长 0.25 pct；

其中研发费用率为 7.01%，同比增长 0.43pct。   

 各项业务进展情况。（1）公司电容器业务受到中美贸易战的影响，业

绩出现下滑。（2）电解液板块量增价稳，2020 年度随着海外客户的

电动化进度提速，公司电解液业务有望大幅增长。（3）2019 年三季

度以来氢氟酸、R22、R134a 等产品价格下跌，带动产品原材料六氟丙

烯价格的下跌，有效增厚了海斯福的利润。（4）半导体化学品为公司

近年重点发展的业务，未来有望继续为公司贡献业绩增量。 

 盈利预测。我们预测公司 2019-2021年实现营收 24.79/33.11/41.82亿元，

实现归母净利润 3.60/4.44/5.32 亿元，对应 EPS 分别为 0.95、1.17、1.41

元/股。根据公司基本情况和同行业估值水平，给予公司未来 6-12 个月

29-30 倍估值，合理价格区间为 33.9-35.1 元，维持“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：（1）安全与环保风险；（2）汇率风险；（3）原材料价格

波动风险；（4）市场竞争加剧的风险；（5）产能扩张不及预期。 
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1 公司基本情况 

公司是兼具稳健和成长的电子化学品龙头。公司有电容器化学品、锂电池电解液、

医药中间体、半导体化学品四大业务。近五年来，公司年均复合营收增速为 30%，年均

复合归母净利润增速为 25%。 

业绩增长稳健，毛利率略有提升。公司 2019 年前三季度实现营收 16.97 亿元，同比

增长 9.38%；实现归母净利润 2.39 亿元，同比增长 15.08%；实现扣非后归母净利润 2.30

亿元，同比增长 21.72%。公司 Q3 单季度实现营收 6.40 亿元，同比增长 13.31%；实现归

母净利润 1.05 亿元，同比增长 20.63%；实现扣非后归母净利润 1.04 亿元，同比增长 19.68%，

公司业绩符合预期。公司业绩的增长主要得益于电解液业务和氟化工业务的贡献，2019

年前三季度毛利率 35.87%，同比增加 1.86 pct，其中 Q3 单季度的毛利率 36.29%，环比

下降 0.4 pct。费用率方面，2019 年前三季度公司整体费用率为 19.27%，同比增长 0.25 pct；

其中研发费用率为 7.01%，同比增长 0.43pct。 

 

图 1：公司近年来业绩情况  图 2：公司 2019H1 毛利占比  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

 

2 各板块业务情况 

电容器板块受贸易战影响出现下滑。公司电容器业务受到中美贸易战的影响，业绩

出现下滑，2019H1 营收 2.22 亿元，同比下滑 14.6%，毛利 0.88 亿元，同比下滑 8.3%，

毛利率 39.59%，同比提升 1.45 pct。公司铝电解电容器业务处于全球龙头的地位，市场占

有率超过 40%，毛利率常年处于 35-40%。 

电解液板块量增价稳。公司电解液业务包含消费电池和动力电池，客户有 LG、CATL、

亿纬、国轩高科等，公司海外客户占比相对较高，可以对冲国内补贴退坡带来的毛利率

下滑的影响。2020 年度随着海外客户的电动化进度提速，公司电解液业务有望大幅增长。 
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图 3：电解液价格走势   图 4：电解液原材料价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

医药中间体业务毛利率提升。公司 2015 年收购海斯福进入氟化工品领域，海斯福

2019 年上半年实现营收 2.32 亿元，净利润 0.86 亿元，占据上市公司净利润的 62%。海

斯福产品门槛较高，一直保持 50%左右的毛利率，盈利稳定。海斯福营收从 2015 年到

2018 年增长了 1.83 倍，净利润增长了 1.35 倍。海斯福专注于六氟丙烯的下游含氟精细化

学品的生产，主营产品包括含氟医药中间体、含氟农药中间体、含氟聚合物改性剂等。

氟产业链产品价格走势相似，2019 年三季度以来氢氟酸、R22、R134a 等产品价格下跌，

带动产品原材料六氟丙烯价格的下跌，有效增厚了利润。 

 

图 5：海斯福近年业绩情况  图 6：海斯福毛利率和净利率情况  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 7：六氟丙烯和 R22 价格走势  图 8：氟产业链产品价格走势 

 

 

 

资料来源：同花顺，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

半导体化学品业务进展迅速。半导体化学品为公司近年重点发展的业务，主要产品

包括针对金属层蚀刻的混酸系列产品、酸碱盐类产品和可用作清洗剂的高纯溶剂类产品，

应用领域集中在 LCD 面板、LED、集成电路、太阳能面板等。2019H1 该业务实现营收

0.61 亿元（同比增长 36%），毛利 0.11 亿元（同比增长 57%），毛利率相比 2018 年度提

升 3.78 pct。 

3 盈利预测 

我们预测公司 2019-2021 年实现营收 24.79/33.11/41.82 亿元，实现归母净利润

3.60/4.44/5.32 亿元，对应 EPS 分别为 0.95、1.17、1.41 元/股。根据公司基本情况和同行

业估值水平，给予公司未来 6-12 个月 29-30 倍估值，合理价格区间为 33.93-35.1 元，维

持“谨慎推荐”评级。 

 

表 1：公司业务预测 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

电解液  营收  10.72 12.95 18.59 23.93 

 营收增速 11.8% 20.8% 43.6% 28.7% 

 毛利  2.95 3.45 4.96 6.34 

 毛利率 27.5% 26.7% 26.7% 26.50% 

电容器化学品  营收  5.63 4.79 5.02 5.53 

 营收增速 38.4% 40.0% 39.0% 10.0% 

 毛利  2.16 1.91 1.96 2.16 

 毛利率 38.4% 40.0% 39.0% 39.0% 

医药中间体  营收  3.88 5.24 6.81 8.51 

 营收增速 41.1% 35.0% 30.0% 25.0% 

 毛利  2.01 3.14 3.88 4.77 

 毛利率 51.8 60% 57% 56% 
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半导体化学品  营收  1.03 1.39 2.22 3.34 

 营收增速 49.3% 35.0% 60.0% 50.0% 

 毛利  0.14 0.25 0.47 0.77 

 毛利率 13.8% 18.0% 21.0% 23% 

其他  营收  0.39  0.43 0.47 0.52 

 营收增速 5.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

 毛利  0.14  0.15 0.17 0.18 

 毛利率 35.9% 35.0% 35.0% 35.0% 

资料来源：wind，财富证券 

 

4 风险提示 

（1）安全与环保风险；（2）汇率风险；（3）原材料价格波动风险；（4）市场竞争加

剧的风险；（5）产能扩张不及预期； 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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