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市场数据  
收盘价(元) 38.82 

一年最低/最高价 36.00/90.00 

市净率(倍) 3.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,813.51 

总市值(百万元) 7,755.27 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.30 

资产负债率(%,LF) 24.39 

总股本(百万股) 199.78 

流通 A 股(百万股) 124.00  
 

相关研究  
《壹石通(688733)：2022 年业绩

预告点评：Q4 出货环比下滑，股

权激励费用影响盈利水平》 

2023-02-01 

《壹石通(688733)：2022 年三季

报点评：三季度量增明显，盈利

低于市场预期》 

2022-10-28 
  

增持（维持） 
  

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 603 681 945 1,309 

同比 43% 13% 39% 38% 

归属母公司净利润（百万元） 147 131 205 319 

同比 36% -11% 56% 55% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.74 0.66 1.03 1.60 

P/E（现价&最新股本摊薄） 52.79 59.10 37.77 24.33 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

 2022 年归母净利润 1.47 亿元，同比增长 35.75%，业绩符合市场预期。
2022 年公司营收 6.03 亿元，同比增长 42.65%；归母净利润 1.47 亿元，
同比增长 35.75%；扣非净利润 1.19 亿元，同比增长 22.95%；22 年毛利
率为40.41%，同比下降2.26pct；销售净利率为24.36%，同比下降1.24pct。 

 22 年勃姆石出货近 2.5 万吨，23 年预计同增 20%。公司 2022 全年锂电
涂覆材料出货 2.49 万吨，对应单价 1.94 万元/吨（不含税），同比下滑
3%左右，其中公司 Q4 勃姆石出货约 0.62 万吨，环降约 10%。公司 22

年底新增 4 条 1 万吨产线，其中 2 万吨已建成投产，2 万吨建设中，总
规划产能达到 6 万吨，产能供应充足，我们预计公司 23 年出货 3 万吨，
维持 20%左右增长。 

 22 年单位盈利达 0.45-0.5 万/吨，23 年公司盈利预计可基本维持。盈利
方面，我们测算公司全年勃姆石单吨盈利预计达 0.45-0.5 万/吨（加回股
权激励费用影响），22Q3 公司对大客户降价 5%左右，同时公司 Q4 新
增产能调试带动成本上升，且 Q4 公司确认股权激励费用 0.15 亿元，若
加回则公司 Q4 勃姆石单吨盈利约 0.4 万元/吨，环比持平。看 23 年，公
司持续通过工艺创新降本增效，规模效应降低生产单耗，我们预计 23 年
单吨利润可维持 0.4-0.45 万元/吨。   

 公司 2022 年费用率同比上升，Q4 费用显著增长。2022 年公司期间费
用合计 0.98亿元，同比增长 57.21%，费用率为 16.33%，同比增长 1.51pct。
2022Q4 期间费用合计 0.31 亿元，同比增长 77.56%，环比增 8.43%，期
间费用率为 20.7%，同比增 8.87pct，环比增 2.96pct；销售费用 0.04 亿
元，销售费用率 2.44%；管理费用 0.14 亿元，管理费用率 9.37%；财务
费用 0.001 亿元，财务费用率 0.06%；研发费用 0.13 亿元，研发费用率
8.83%。公司 2022Q4 转回信用减值损失 0.01 亿元。 

 盈利预测与投资评级：考虑到勃姆石行业竞争加剧，我们下修公司 23-

25 年归母净利 1.31/2.05/3.19 亿元（原预期 23/24 年归母净利 2.45/3.84

亿元），同比-11%/+56%/+55%，对应 PE 为 59/38/24X，维持“增持“评
级。 

 风险提示：销量不及预期，盈利水平不及预期  
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2022 年归母净利润 1.47 亿元，同比增长 35.75%，业绩符合市场预期。2022 年公

司营收 6.03 亿元，同比增长 42.65%；归母净利润 1.47 亿元，同比增长 35.75%；扣非净

利润 1.19 亿元，同比增长 22.95%；22 年毛利率为 40.41%，同比下降 2.26pct；销售净利

率为 24.36%，同比下降 1.24pct。   

2022 年 Q4 公司实现归母净利润 3.16 亿元，环比减少 27.88%，毛利率环比下降。

2022 年 Q4 公司实现营收 1.49 亿元，同比增加 1.49％，环比下降 7.09%；归母净利润 0.3

亿元，同比下降 30.54%，环比下降 8.55％，扣非归母净利润 0.18 亿元，同比下降 49.82%，

环比下降 40.1%。盈利能力方面，Q4 毛利率为 36.92%，同比下降 4.53pct，环比下降

2.92pct；归母净利率 20.21%，同比下降 9.32pct，环比下降 0.32pct；Q4 扣非净利率 11.85%，

同比下降 12.11pct，环比下降 6.53pct。       

    

 

图1：壹石通季度业绩情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：壹石通分季度毛利率和销售净利率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1

营业收入(百万） 148.9 160.2 141.0 152.8

-同比 1.49% 42.85% 55.10% 109.62%

毛利率 36.92% 39.85% 41.38% 43.48%

归母净利润(百万） 30.1 32.9 40.3 43.6

-同比 -30.54% 48.26% 59.93% 149.27%

归母净利率 20.21% 20.54% 28.59% 28.52%

扣非归母净利润（百万） 17.6 29.5 34.54 37.06

-同比 -49.82% 37.01% 48.53% 122.83%

扣非归母净利率 11.85% 18.38% 24.49% 24.25%
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业务拆分看，锂电涂覆材料和电子通信功能材料营收高增，低烟无卤阻燃材料稳健

增长。 

1）2022 年锂电池涂覆材料收入 4.83 亿元，同比+46%，锂电池涂覆材料出货 2.49

万吨，对应全年均价 1.94 万元/吨（不含税），毛利率为 43.5%，同比持平微降，其中

2022H2 营业收入 2.52 亿元，环比增 9%。 

2）2022 年电子通信功能阻燃材料收入 0.92 亿元，同比+39%，电子通信功能阻燃

材料出货 0.76 万吨，对应全年均价 1.21 万元/吨（不含税），毛利率为 21.5%，同比下滑

14.6pct。 

3）2022 年低烟无卤阻燃材料收入 0.27 亿元，同比增长 7.5%。 

 

 

图3：公司分业务拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

22 年勃姆石出货近 2.5 万吨，23 年预计同增 20%。公司 2022 全年锂电涂覆材料出

货 2.49 万吨，对应单价 1.94 万元/吨（不含税），同比下滑 3%左右，其中公司 Q4 勃姆

石出货约 0.62 万吨，环降约 10%。公司 22 年底新增 4 条 1 万吨产线，其中 2 万吨已建

成投产，2 万吨建设中，总规划产能达到 6 万吨，产能供应充足，我们预计公司 23 年出

货 3 万吨，维持 20%左右增长。 

22 年单位盈利达 0.45-0.5 万/吨，23 年公司盈利预计可基本维持。盈利方面，我们

测算公司全年勃姆石单吨盈利预计达 0.45-0.5 万/吨（加回股权激励费用影响），22Q3 公

司对大客户降价 5%左右，同时公司 Q4 新增产能调试带动成本上升，且 Q4 公司确认股

权激励费用 0.15 亿元，若加回则公司 Q4 勃姆石单吨盈利约 0.4 万元/吨，环比持平。看

23 年，公司持续通过工艺创新降本增效，规模效应降低生产单耗，我们预计 23 年单吨

利润可维持 0.4-0.45 万元/吨。 

电子材料及阻燃材料稳定增长，新产品 23 年有望贡献增量。公司球形氧化铝 22 年

销量增长推动电子材料业务收入同增 39%，公司新增 9800 吨产能预计 23 年下半年投
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（亿元）
毛利率

锂电池涂覆材料 4.83 46.1% 43.5% -0.45pct 2.52 - 2.31 -
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充材料
0.92 39.1% 21.5% -14.58pct 0.44 - 0.48 -
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料
0.27 7.5% 48.9% +6.15pct 0.13 - 0.14 -
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产，此外，200 吨高端芯片封装用 Low-α球形氧化铝项目有望在 2023 年下半年实现部

分投产，目前日韩客户已陆续送样验证。我们预计公司电子材料业务及阻燃材料业务 22

年贡献利润 0.4 亿元左右，23 年有望维持稳健增长。 

公司 2022 年费用率同比上升，Q4 费用显著增长。2022 年公司期间费用合计 0.98

亿元，同比增长 57.21%，费用率为 16.33%，同比增长 1.51pct。2022Q4 期间费用合计

0.31 亿元，同比增长 77.56%，环比增 8.43%，期间费用率为 20.7%，同比增 8.87pct，环

比增 2.96pct；销售费用 0.04 亿元，销售费用率 2.44%；管理费用 0.14 亿元，管理费用

率 9.37%；财务费用 0.001 亿元，财务费用率 0.06%；研发费用 0.13 亿元，研发费用率

8.83%。公司 2022Q4 计提信用减值损失 0.01 亿元。    

 

图4：壹石通分季度费用情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司经营性现金流由负转正，存货增长明显。2022 年公司存货为 1.38 亿元，较年

初增长 60.11%；应收账款 2.29 亿元，较年初增长 53.24%；期末公司合同负债 0.01 亿

元，较年初下降 29.27%。2022 年公司经营活动净现金流净额为 0.5 亿元，同比由负转

正；投资活动净现金流净额为-11.18 亿元，同比下降 1035.6%；资本开支为 4.04 亿元，

同比上升 153.53%；账面现金为 5.94 亿元，较年初增长 12.09%，短期借款 0.67 亿元。

   

盈利预测和投资评级：考虑到勃姆石行业增速放缓，我们下修公司 23-25 年归母净

利 1.31/2.05/3.19亿元（原预期 23/24年归母净利 2.45/3.84亿元），同比-11%/+56%/+55%，

对应 PE 为 59/38/24X，维持“增持“评级。 

 

风险提示：销量不及预期，盈利水平不及预期 

单位：百万元 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4

销售费用 2.64 3.00 4.07 3.63

    -销售费用率 1.72% 2.13% 2.54% 2.44%

管理费用 8.64 10.40 12.52 13.94

    -管理费用率 5.65% 7.37% 7.81% 9.37%

研发费用 6.96 7.76 12.01 13.15

    -研发费用率 4.55% 5.50% 7.49% 8.83%

财务费用 1.12 -1.29 -0.17 0.10

    -财务费用率 0.73% -0.92% -0.11% 0.06%

期间费用 19.35 19.86 28.42 30.82

    -期间费用率 12.66% 14.08% 17.74% 20.70%

资产减值损失 -0.31 0.10 -0.40 0.06

信用减值损失 -2.47 -0.06 -0.96 -0.82
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壹石通三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,812 1,634 1,598 1,699  营业总收入 603 681 945 1,309 

货币资金及交易性金融资产 1,348 961 793 600  营业成本(含金融类) 359 427 594 824 

经营性应收款项 285 475 545 754  税金及附加 5 6 9 12 

存货 138 146 203 282  销售费用 13 15 19 20 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 45 48 61 59 

其他流动资产 42 52 56 62  研发费用 40 44 52 59 

非流动资产 1,174 1,503 1,885 2,323  财务费用 0 9 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 16 17 21 26 

固定资产及使用权资产 642 871 1,154 1,492  投资净收益 9 7 9 13 

在建工程 323 423 523 623  公允价值变动 4 0 10 10 

无形资产 158 158 158 158  减值损失 -5 -7 -11 -16 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 4 3 3 3  营业利润 163 149 233 362 

其他非流动资产 47 47 47 47  营业外净收支  4 0 0 0 

资产总计 2,987 3,138 3,484 4,022  利润总额 168 149 233 362 

流动负债 519 518 677 897  减:所得税 21 18 28 43 

短期借款及一年内到期的非流动负债 174 100 100 100  净利润 147 131 205 319 

经营性应付款项 290 345 479 665  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1 3 4 5  归属母公司净利润 147 131 205 319 

其他流动负债 54 71 94 127       

非流动负债 209 209 209 209  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.74 0.66 1.03 1.60 

长期借款 139 139 139 139       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 139 141 210 335 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 188 222 338 507 

其他非流动负债 65 65 65 65       

负债合计 728 727 886 1,106  毛利率(%) 40.41 37.25 37.16 37.01 

归属母公司股东权益 2,258 2,411 2,598 2,916  归母净利率(%) 24.36 19.28 21.72 24.36 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,258 2,411 2,598 2,916  收入增长率(%) 42.65 12.90 38.84 38.45 

负债和股东权益 2,987 3,138 3,484 4,022  归母净利润增长率(%) 35.75 -10.66 56.45 55.25 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 50 78 349 401  每股净资产(元) 11.30 12.07 13.00 14.60 

投资活动现金流 -1,118 -402 -499 -595  最新发行在外股份（百万股） 200 200 200 200 

筹资活动现金流 1,117 -63 -27 -8  ROIC(%) 6.38 4.73 6.73 9.82 

现金净增加额 51 -387 -178 -203  ROE-摊薄(%) 6.50 5.44 7.90 10.93 

折旧和摊销 48 81 128 172  资产负债率(%) 24.39 23.16 25.43 27.49 

资本开支 -404 -409 -509 -608  P/E（现价&最新股本摊薄） 52.79 59.10 37.77 24.33 

营运资本变动 -148 -150 -2 -116  P/B（现价） 3.43 3.22 2.99 2.66 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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