
 

 

1 

请务必阅读正文后的免责条款部分 

联系地址：深圳市深南大道3024号航空大厦29楼 

公司网址：www.avicsec.com 

联系电话：0755-83692635 

传真：0755-83688539 中航证券金融研究所发布     证券研究报告 

 

中航证券金融研究所    

所长       董忠云 证券执业证书号：S0640515120001 

证券分析师 沈文文 证券执业证书号：S0640513070003 

证券分析师 莫崇康 证券执业证书号：S0640517080002 

电话：010-61818317 

邮箱：wodetiandimo@163.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

2018 年 04 月 23 日  

石英股份（603688）一季报点评： 

下游市场景气带来广阔业绩增长空间 

 
 行业分类：有色（申万） 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 20.5 

当前股价（18.04.23） 15.38 

 

 

基础数据 

上证综指 3068.01 

总股本（亿） 3.37 

流通 A 股（亿） 3.36 

流通 A 股市值（亿） 51.88 

每股净资产（元） 3.91 

ROE 1.82% 

资产负债率 5.84% 

动态市盈率 44.4 

市净率 3.93 

 

近一年公司股价与主要指数走势对比 

 

资料来源：wind 

 

 

 业绩回顾：公司2018 年一季度营业收入为1.42亿，同比增长

29.34%；归属上市公司股东净利润 2406.9万元左右，同比增长 

61.36%；扣除归属上市公司股东净利润为2246.9万元， 同比增

长 69.52%。经营活动产生的现金流量净额增长20.43%。2018年

预计下游行业景气，将支撑公司未来业绩不断增长。 

 

 2017年公司收入结构：主营业务同比增长26.09%，归属母公司股

东净利润同比增长33.19%。其中，光源行业占公司主营业务收入

的 47.95%；光纤占公司主营业务收入的 32.37%；光伏行业的主

营收入较上年同期增长 38.96%，占公司主营业务收入的 

19.68%。 

 

 下游行业景气快速发展。公司传统电光源正向着特种应用领域深

度发展，高端光源及激光领域是公司未来业务的新亮点；光通信

行业市场需求量持续增长，光纤领域未来将成为公司销售的重要

增长点之一；物联网、区块链、汽车电子、 无人驾驶、 5G、 AR/VR 

及 AI等多项创新应用发展，半导体行业有望保持高景气度，公

司高纯度石英材料是半导体硅片生产过程中的关键材料，有望受

益。 

 

 我国光伏发电产业成长迅速，成本下降和产品更新换代速度不断

加快，从2007年到2017年，光伏发电度电成本累计下降了约90%。

2018年4月12日在格尔木标段三峡、协鑫投出0.31元/kWh，创中

国光伏投标电价最低记录。光伏发电成本不断下降给未来光伏市

场带来机遇，据行业数据显示，2017 年，全球新增装机容量99GW，

国内新增装机量53.06GW，占全球新增容量的53.6%， IEA预测，

2017-2022年间全球可再生能源新增装机将至少达到920吉瓦(其

中风电321吉瓦、光伏438吉瓦)。公司光伏市场空间广阔。 

 

 风险因素：国家光伏产业补贴政策力度下降；公司应收账款增长

过快从而形成坏账的可能性。 

 

 我们预计公司2018-2020年摊薄后的EPS分别为0.522元、0.649元

和0.695元，对应的动态市盈率分别为29.45倍、23.71倍和22.12

倍，在考虑企业行业龙头地位以及上下游产业链增长预期，给予

买入评级。 
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图表 1关键财务数据摘要 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 408.75 446.59 563.12 749.12 1016.56 1426.23 

增长率(%) 14.92% 9.26% 26.09% 33.03% 35.70% 40.30% 

归属母公司股东净利润 72.25 80.94 106.54 176.20 218.78 234.52 

增长率(%) 11.70% 12.03% 31.63% 65.39% 24.16% 7.20% 

每股收益(EPS) 0.214 0.240 0.316 0.522 0.649 0.695 

每股股利(DPS) 0.332 0.066 0.067 0.355 0.440 0.472 

每股经营现金流 0.139 0.180 0.224 0.379 0.368 0.031 

销售毛利率 36.49% 36.83% 36.92% 44.12% 42.01% 36.50% 

销售净利率 17.68% 18.12% 18.92% 23.52% 21.52% 16.44% 

净资产收益率(ROE) 6.36% 6.75% 8.23% 13.04% 15.39% 15.66% 

投入资本回报率(ROIC) 9.95% 7.28% 9.21% 14.33% 17.05% 17.01% 

市盈率(P/E) 71.81 64.10 48.70 29.45 23.71 22.12 

市净率(P/B) 4.56 4.33 4.01 3.84 3.65 3.47 

股息率(分红/股价) 0.022 0.004 0.004 0.023 0.029 0.031 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 
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图表 2：盈利预测表 

报表预测             

利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 408.75  446.59  563.12  749.12  1016.56  1426.23  

减:营业成本 259.59  282.09  355.23  418.61  589.50  905.65  

营业税金及附加 3.41  5.32  8.21  10.93  14.83  20.80  

营业费用 15.29  17.78  21.93  29.17  39.59  55.54  

管理费用 51.66  59.12  67.59  89.92  122.02  171.20  

财务费用 -6.29  -3.74  2.88  -4.08  -4.04  -0.15  

资产减值损失 9.51  1.76  0.48  0.48  0.48  0.48  

加:投资收益 9.46  6.68  13.24  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -0.17  -0.55  0.72  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 84.87  90.39  120.75  204.09  254.18  272.70  

加:其他非经营损益 2.68  3.24  2.30  3.21  3.21  3.21  

利润总额 87.55  93.63  123.04  207.29  257.38  275.90  

减:所得税 15.30  12.69  16.51  31.09  38.61  41.39  

净利润 72.25  80.94  106.54  176.20  218.78  234.52  

减:少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东净利润 72.25  80.94  106.54  176.20  218.78  234.52  

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 97.36 113.77 158.04 172.67 154.80 142.62 

应收和预付款项 183.63 212.01 264.00 358.12 487.65 704.68 

存货 119.28 119.28 115.22 161.12 228.04 369.82 

其他流动资产 285.29 315.13 249.25 249.25 249.25 249.25 

长期股权投资 9.67 11.56 44.45 44.45 44.45 44.45 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产和在建工程 383.47 430.74 470.02 393.66 317.31 240.96 

无形资产和开发支出 23.84 23.32 28.26 24.96 21.67 18.37 

其他非流动资产 71.82 22.95 20.33 20.33 20.33 20.33 

资产总计 1174.35 1248.75 1349.57 1424.57 1523.49 1790.49 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 133.96 

应付和预收款项 34.78 49.80 54.68 73.08 101.74 159.44 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他负债 3.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

负债合计 37.78 49.80 54.68 73.08 101.74 293.40 

股本 223.80 224.89 337.34 337.34 337.34 337.34 

资本公积 562.07 564.79 462.98 462.98 462.98 462.98 

留存收益 350.71 409.27 494.58 551.17 621.44 696.77 

归属母公司股东权益 1136.58 1198.94 1294.89 1351.49 1421.76 1497.08 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股东权益合计 1136.58 1198.94 1294.89 1351.49 1421.76 1497.08 

负债和股东权益合计 1174.35 1248.75 1349.57 1424.57 1523.49 1790.49 

现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营性现金净流量 46.77 60.86 75.68 127.79 124.22 10.54 

投资性现金净流量 -379.65 -35.47 -1.05 2.73 2.73 2.73 

筹资性现金净流量 -113.10 -15.83 -22.49 -115.89 -144.82 -25.44 

现金流量净额 -443.43 12.46 50.32 14.63 -17.88 -12.17 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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