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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

内生外延齐发力，大基金助力公司长远发展 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年三季报，实现营业收入 5.91 亿元，同比

+53.52%；实现归母净利润 3943 万元，同比+70.99%，实现扣非后归母

净利润 3293 万元，同比+65.47%，前三季度 EPS 0.26 元。其中 Q3实

现归母净利润 1551 万元，同比+77.25%,环比+6.03%。公司业绩增长主

要原因：（1）公司积极开拓国内外市场，优化产品结构，营业收入取

得稳步增长；（2）公司新收购子公司江苏阳恒经营业绩并表。 

国内电子化学品领先企业。公司产品包括超净高纯试剂、光刻胶、

功能性材料和锂电池粘结剂四大类微电子化学品。其中拳头产品双氧水已

经达到 10ppt 级别水平（相当于 SEMI G5 等级），目前已在华虹宏力部分

厂区完成测试，正在中芯国际排队上线测试。i线光刻胶实现量产，可以

实现 0.35um 的分辨率，8月 15 日公告与日本瑞翁签订了技术许可协议，

目前已通过中芯国际上线测试。电子级硫酸通过收购江苏阳恒化工保障原

料供应，有望结合三菱化学技术陆续放量。眉山项目稳步推进，未来产能

释放，公司业绩有望快速放量。 

大基金控股公司上海聚源聚芯持股 5%，助力公司发展。上海聚源聚

芯股东为国家集成电路产业投资基金股份有限公司（大基金）的控股企业，

大基金持股比例达 45.09%。2018 年 8 月 23 日，上海聚源聚芯公告受让晶

瑞股份 5%股份。大基金作为中国半导体产业发展的核心基金，首期募集

资金为 1370 亿人民币，在半导体晶圆制造、半导体设备、半导体封装等

领域对于龙头进行产业化布局和整合。按照国家 2020 年国内芯片自给率

40%、2025 年 70%的战略目标，大基金后续必将持续的进行投入，公司作

为材料方面的平台，必将持续受益。 

给予“买入”投资评级。预测公司 18-20 年净利润分别为 0.56

亿、0.84 亿和 1.07 亿， EPS 分别为 0.37 元、0.56 元和 0.71 元，对

应 PE分别为 38倍、25倍和 20倍，给予“买入”评级。 

风险提示：原材料大幅上涨，新建项目达产低于预期的风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 534.54  696.08  883.65  1,175.04  

（+/-） 21.52% 30.22% 26.95% 32.98% 

归母净利润(百万元） 36.18  56.19  84.05  107.10  

（+/-） 6.72% 55.31% 49.59% 27.42% 

摊薄每股收益(元) 0.41  0.37  0.56  0.71  

市盈率(PE) 34.47  37.98  25.39  19.93  

资料来源：Wind  
 

[Table_ProfitInfo] 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 151/84 

总市值/流通(百万元) 2,134/1,188 

12 个月最高/最低(元) 40.99/12.70 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

晶瑞股份（300655）《大基金旗下基金入

股 5%，电子化学品业务有望快速放量》

--2018/08/24 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：杨伟 

电话：010-88695130 

E-MAIL：yangwei@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030005 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

  

资产负债表 利润表

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E

流动资产合计 629 795 1008 1340 营业收入 535 696 884 1175

货币资金 224 278 353 470 营业成本 383 498 625 836

应收账款 225 286 363 483 营业税金及附加 4 5 6 8

其他应收款 2 2 3 4 营业费用 34 45 57 76

预付款项 3 3 3 4 管理费用 55 72 92 122

存货 63 82 103 137 财务费用 3 10 12 14

其他流动资产 1 1 1 1 资产减值损失 1.59 0.00 0.00 0.00

非流动资产合计 284 254 239 222 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 16 0 0 0 投资净收益 0.33 0.00 0.00 0.00

固定资产 174.83 179.45 174.28 164.43 营业利润 61 65 92 119

无形资产 23 21 18 16 营业外收入 0.67 0.80 8.00 8.00

其他非流动资产 24 24 24 24 营业外支出 0.07 0.10 0.70 0.70

资产总计 912 1049 1246 1563 利润总额 62 66 99 126

流动负债合计 375 458 596 837 所得税 8 10 15 19

短期借款 188 247 341 509 净利润 54 56 84 107

应付账款 134 164 205 275 少数股东损益 17 0 0 0

预收款项 1 2 3 5 归属母公司净利润 36 56 84 107

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 88 99 129 159

非流动负债合计 91 71 71 71 EPS（元） 0.41 0.37 0.56 0.71

长期借款 71 71 71 71

应付债券 0 0 0 0 2017A 2018E 2019E 2020E

负债合计 466 529 667 908 成长能力

少数股东权益 0 0 0 0 营业收入增长 21.5% 30.2% 26.9% 33.0%

实收资本（或股本） 88 151 151 151 营业利润增长 53.2% 6.8% 40.0% 29.6%

资本公积 250 203 203 203 归属于母公司净利润增长 6.7% 55.3% 49.6% 27.4%

未分配利润 90 113 147 191 获利能力

归属母公司股东权益合计 446 493 552 627 毛利率(%) 28% 28% 29% 29%

负债和所有者权益 912 1022 1219 1535 净利率(%) 10% 8% 10% 9%

现金流量表 总资产净利润（%） 4% 5% 7% 7%

2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 8% 11% 15% 17%

经营活动现金流 -28 0 29 4 偿债能力

净利润 54 56 84 107 资产负债率(%) 51% 52% 55% 59%

折旧摊销 24.14 23.47 25.36 26.10 流动比率    1.67    1.74   1.69   1.60

财务费用 3 10 12 14 速动比率    1.51    1.56   1.52   1.44

应付帐款的变化 0 30 42 69 营运能力

预收帐款的变化 0 1 1 2 总资产周转率 0.71 0.72 0.79 0.85

投资活动现金流 -138 -10 -10 -10 应收账款周转率 3 3 3 3

公允价值变动收益 0 0 0 0 应付账款周转率 4.23 4.67 4.79 4.89

长期投资 16 0 0 0 每股指标（元）

投资收益 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.41 0.37 0.56 0.71

筹资活动现金流 311 48 56 122 每股净现金流(最新摊薄) 1.65 0.25 0.50 0.77

短期借款 188 247 341 509 每股净资产(最新摊薄) 5.05 3.27 3.66 4.15

长期借款 71 71 71 71 估值比率

普通股增加 22 63 0 0 P/E 34.47 37.98 25.39 19.93

资本公积增加 119 -47 0 0 P/B 2.80 4.32 3.86 3.40

现金净增加额 146 38 75 117 EV/EBITDA 14.58 21.98 17.00 14.13

单位:百万元 单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元
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