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市场数据  
收盘价(元) 26.57 

一年最低/最高价 25.40/69.30 

市净率(倍) 2.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,822.99 

总市值(百万元) 5,308.03 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.13 

资产负债率(%,LF) 24.13 

总股本(百万股) 199.78 

流通 A 股(百万股) 143.88  
 

相关研究  
《壹石通(688733)：2023 年一季

报点评： 一季度盈利承压，业绩

低于市场预期》 

2023-04-28 

《壹石通(688733)：2022 年报点

评： 勃姆石降价盈利承压，业绩

符合市场预期》 

2023-03-30 
  

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） 603 591 688 822 

同比 43% -2% 17% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 147 70 118 179 

同比 36% -52% 68% 52% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.74 0.35 0.59 0.89 

P/E（现价&最新股本摊薄） 36.14 75.77 45.01 29.69 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

 中报业绩符合预期。公司 23 年 H1 营收 2.16 亿元，同减 26%，归母净
利 0.12 亿元，同减 86%，毛利率 24%，同减 19pct，计提股权激励费用
影响 0.23 亿元利润，若加回，则归母净利 0.35 亿元，同降 57%；23Q2

营收 1.1 亿元，同环比-22%/+3%，归母净利-0.01 亿元，同比转负。23Q2

毛利率 20%，同环比-21/-8pct，公司此前预告 23H1 归母净利 0.1-0.14 亿
元，业绩处于预告中值，符合市场预期。 

 涂覆需求阶段性下降，勃姆石 23Q2 出货约 0.55 万吨。我们预计 23H1

勃姆石出货 1-1.1 万吨，同减约 10%，其中 23Q2 勃姆石出货约 0.55 万
吨，同比基本持平，环增 10%；公司上半年出货承压主要系极盾产能释
放后卓高减少采购，我们预计 23H1 隔膜涂覆出货约 0.5 万吨，同降近
30%，占出货比重下降 10pct 至 50%以下。公司主动降价换取市占率，
且成功导入恩捷成为公司隔膜第一大客户，其他隔膜厂商贡献额外增
量，且公司新品小粒径勃姆石打开超薄涂覆市场，有望对冲卓高出货减
量。公司 7 月排产环比已有 20%改善，我们预计 Q3 排产环比增 20%-

30%，我们预计 23 年全年勃姆石出货 2.5-2.6 万吨，同比持平微增。 

 降价导致 23Q2 盈利承压，2H 降本兑现预计推动盈利恢复。盈利方面，
公司 23H1 单吨盈利 0.1 万元左右，若加回股权激励费用影响，我们测
算单吨盈利 0.35 万元，较 22 年下滑约 25%。公司 3 月起产品降价 5%-

8%，23Q2 充分体现，但产能利用率较低导致降本未完全体现，Q2 扣非
单吨基本盈亏平衡。公司下半年产能利用率逐步提升，且工艺改进降低
生产单耗，我们预计分产品降本水平 15%-30%之间，我们预计下半年单
吨利润可恢复至 0.3 万元/吨左右，我们预计 23 年全年勃姆石单吨利润
可维持 0.2 万元/吨左右。 

 新产品下半年陆续投产，有望贡献盈利增量。电子材料方面，公司 9800

吨导热球铝我们预计 10 月投产，可用于液冷板导热胶；200 吨 low-alpha

射线高纯氧化铝我们预计 Q4 投产，可用于下游 AI、自动驾驶等高带
宽、高散热需求芯片的颗粒状封装材料。阻燃材料方面，公司阻燃泡棉
材料 Q2 已实现送样，我们预计 Q4 有望小批量出货。 

 盈利预测与投资评级：考虑到行业竞争加剧，我们下修公司 23-25 年归
母净利预期至 0.70/1.18/1.79 亿元（原预期 1.31/2.05/3.19 亿元），同比-

52%/+68%/+52%，对应 PE 为 76x/45x/30x，考虑到公司长期仍有增长潜
力，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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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 1,561 1,546 1,686  营业总收入 603 591 688 822 

货币资金及交易性金融资产 1,348 956 936 980  营业成本(含金融类) 359 418 462 521 

经营性应收款项 285 411 399 474  税金及附加 5 5 6 7 

存货 138 143 158 179  销售费用 13 13 14 12 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 45 41 45 37 

其他流动资产 42 51 52 54  研发费用 40 38 38 37 

非流动资产 1,174 1,503 1,885 2,323  财务费用 0 9 12 24 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 16 15 15 16 

固定资产及使用权资产 642 871 1,154 1,492  投资净收益 9 6 7 8 

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 79 134 203 

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 3,064 3,431 4,010  利润总额 168 80 134 203 

流动负债 519 505 765 1,165  减:所得税 21 10 16 24 

短期借款及一年内到期的非流动负债 174 100 316 657  净利润 147 70 118 179 

经营性应付款项 290 337 372 421  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1 3 3 3  归属母公司净利润 147 70 118 179 

其他流动负债 54 66 73 84       

非流动负债 209 209 209 209  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.74 0.35 0.59 0.89 

长期借款 139 139 139 139       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 150 74 124 207 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 199 156 252 379 

其他非流动负债 65 65 65 65       

负债合计 728 714 974 1,374  毛利率(%) 40.41 29.21 32.93 36.57 

归属母公司股东权益 2,258 2,350 2,457 2,636  归母净利率(%) 24.36 11.86 17.13 21.74 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,258 2,350 2,457 2,636  收入增长率(%) 42.65 (2.04) 16.54 19.42 

负债和股东权益 2,987 3,064 3,431 4,010  归母净利润增长率(%) 35.75 (52.31) 68.36 51.57 

           

           

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 75 279 317  每股净资产(元) 11.30 11.76 12.30 13.19 

投资活动现金流 (1,118) (403) (502) (601)  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) 193 317  ROIC(%) 6.89 2.53 3.96 5.73 

现金净增加额 51 (392) (30) 33  ROE-摊薄(%) 6.50 2.98 4.80 6.78 

折旧和摊销 48 81 128 172  资产负债率(%) 24.39 23.32 28.39 34.27 

资本开支 (404) (409) (509) (609)  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.14 75.77 45.01 29.69 

营运资本变动 (148) (90) 22 (63)  P/B（现价） 2.35 2.26 2.16 2.01 

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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