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市场数据  
收盘价(元) 36.73 

一年最低/最高价 16.05/41.50 

市净率(倍) 5.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,132.53 

总市值(百万元) 3,366.03  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.26 

资产负债率(%,LF) 24.63 

总股本(百万股) 91.64 

流通 A 股(百万股) 30.83  
 

相关研究  
《康普化学(834033)：2023Q1 业

绩点评：业绩超预期，全球稀缺

特种表面活性剂龙头表现亮眼》 

2023-04-26 

《康普化学(834033)：2022 年业

绩点评：全球特种表面活性剂龙

头实力强劲，业绩略超预期》 

2023-03-17 
  

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 350 454 658 953 

同比 55% 30% 45% 45% 

归属母公司净利润（百万元） 104 127 196 301 

同比 104% 22% 54% 53% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.14 1.39 2.14 3.28 

P/E（现价&最新股本摊薄） 32.35 26.43 17.13 11.19 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023H1 业绩预告，实现归母净利 0.72 亿元，同比增长 66.5%，业

绩超预期。 

◼ 订单高增+新工艺优化带动公司 2023H1 业绩高质量增长。公司 2023H1 归母净利

0.72 亿元，同比增长 66.5%，2023Q2 归母净利 0.38 亿元，同比+31.5%，环比 Q1 增

长 10.3%，主要由于两方面原因： 

1）公司产品聚焦金属萃取剂及其他特种表面活性剂，2023 上半年公司积极拓展全

球市场，整体产品订单量较去年同期明显增长，带动收入和净利润大幅增长； 

2）公司 2022 年采用连续蒸馏新工艺突破产量瓶颈，技术进一步优化，提高产量同

时降低制造成本，规模效益持续体现，实现业绩高质量增长。 

◼ 募投项目 2023Q3 落地+新工厂用地已取得产证，2024 年后有望打开产能想象空间。 

1）公司募投项目“年产 2 万吨特种表面活性剂项目”已投入建设，预计 2023 年 Q3

建成，2024 年后有望投产。 

2）公司为解决未来在仓储、生产等经营活动需求，2023 年 6 月竞拍了位于重庆市

长寿区晏家化中路 8 号的工业用地使用权及 6 栋厂房建筑物，成交价格 0.26 亿元，

土地价格 623 元/㎡，包含一栋办公楼、一个原料预处理车间、一个配电消控值班室、

一个仓储间、一个主厂房及一个锅炉房，总建面 4031 ㎡，伴随新工厂建成，公司有

望进一步释放产能空间。 

◼ 展望：全球龙头实力强劲，强劲需求+产能释放有望迎来亮眼表现。公司作为国际

知名特种表面活性剂制造商，铜萃取剂产品比肩国际，市占率全球第三、中国第一，

金属萃取剂方面：1）未来伴随铜萃取剂下游需求持续增长+公司产能扩张，公司市

占率有望进一步提升；2）公司新能源金属萃取剂产品有望订单释放。特种表面活性

剂方面：公司作为唯一供应商的酸雾萃取剂有望成为公司增长第二曲线，我们预计

2023 年市场需求持续强劲，保障公司未来订单成长性，伴随公司拥有全球最全化学

原料供应链成本优势凸显、客户合作多年，业绩有望迎来亮眼表现。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司在金属萃取剂的细分龙头地位显著且湿法冶金替代

传统火法发展前景良好，我们维持公司 2023-2025EPS 预测值为 1.4/2.1/3.3 元,对应

PE 分别为 26/17/11 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产品技术迭代风险；原材料价格波动导致毛利率波动风险；募投项目实

施风险；汇率波动风险等。  

-1%

13%

27%

41%

55%

69%

83%

97%

111%

125%

139%

2022/12/19 2023/2/28 2023/5/10 2023/7/20

康普化学



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
康普化学三大财务预测表  

[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 627 713 961 1,337  营业总收入 350 454 658 953 

货币资金及交易性金融资产 447 510 664 916  营业成本(含金融类) 215 268 374 526 

经营性应收款项 48 78 115 160  税金及附加 3 4 5 7 

存货 116 115 166 231  销售费用 2 3 5 7 

合同资产 15 6 12 24     管理费用 12 15 21 30 

其他流动资产 2 3 5 6  研发费用 11 15 22 31 

非流动资产 98 115 134 156  财务费用 (10) (2) 2 4 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 1 1 1 1 

固定资产及使用权资产 51 64 77 89  投资净收益 0 2 2 2 

在建工程 29 30 34 41  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 11 15 19 23  减值损失 0 (1) (1) (1) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 6 5 4 3  营业利润 120 153 230 348 

其他非流动资产 1 0 0 0  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 725 828 1,096 1,493  利润总额 120 153 230 348 

流动负债 217 156 224 319  减:所得税 16 20 30 46 

短期借款及一年内到期的非流动负债 15 21 27 34  净利润 104 133 200 302 

经营性应付款项 148 110 163 239  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 33 0 0 0  归属母公司净利润 104 127 196 301 

其他流动负债 21 25 34 47       

非流动负债 0 0 0 0  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.14 1.39 2.14 3.28 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 109 151 233 352 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 116 160 243 364 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 217 156 224 319  毛利率(%) 38.57 40.97 43.12 44.81 

归属母公司股东权益 508 666 863 1,163  归母净利率(%) 29.72 28.08 29.86 31.55 

少数股东权益 0 5 9 10       

所有者权益合计 508 672 872 1,173  收入增长率(%) 55.44 29.55 45.05 44.88 

负债和股东权益 725 828 1,096 1,493  归母净利润增长率(%) 104.22 22.41 54.24 53.08 

           

           

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 75 51 176 278  每股净资产(元) 5.68 7.27 9.41 12.69 

投资活动现金流 (40) (23) (27) (31)  最新发行在外股份（百万股） 92 92 92 92 

筹资活动现金流 192 37 5 5  ROIC(%) 25.28 21.60 25.40 29.02 

现金净增加额 233 64 153 252  ROE-摊薄(%) 20.49 19.12 22.78 25.85 

折旧和摊销 7 9 10 12  资产负债率(%) 29.95 18.89 20.46 21.40 

资本开支 (41) (28) (30) (34)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.35 26.43 17.13 11.19 

营运资本变动 (29) (90) (34) (36)  P/B（现价） 6.47 5.05 3.90 2.89 

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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