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[Table_Main]   

 

公司研究|材料|材料Ⅱ 证券研究报告 

晶瑞股份(300655)公司点评报告 2019 年 04 月 04 日 

[Table_Title] 电子化学品增长稳健，锂电池粘结剂发展迅速 

——晶瑞股份 2018 年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

4 月 2 日，公司发布 2018 年年报，报告期内公司实现营业收入 8.1 亿元，

较去年同期增长 51.69%；实现归母净利润 5021.81 万元，较去年同期增长

38.81%；扣非归母净利润 4014.99 万元，较去年同期增长 25.26%，基本

每股收益 0.34 元。 

 

点评 

 电子化学品业务增长稳健，半导体材料国产化空间逐步释放 

公司高纯试剂、光刻胶、功能性化学品营业收入 2018 年分别取得 13.85%、

11.71%、8.64%的同比增速，平稳增长，高纯试剂毛利率受四季度原材料

价格大涨影响有所下降。公司双氧水和氨水达到 G5 等级，已逐步导入华虹

等下游晶圆制造厂商；i 线光刻胶已取得向中芯国际天津、扬杰科技、福顺

微电子的供货订单。随着国家推动半导体材料国产化进程，公司电子化学

品下游渗透率还将逐步提升，有望持续为公司带来增长动力。 

 锂电池行业快速发展，粘结剂业务增长显著 

公司锂电池粘结剂 2018 年营业收入 2.65 亿元，同比增长 40.72%。公司锂

电池粘结剂用量少、内阻低，适合大尺寸混合动力锂电池制造，充分受益

于下游动力电池行业快速发展，2018 年纯电动车销售量同比增长 50.8%，

BNEF 预测 2019 年全球电动车销量将同比增长 40%，依旧维持较高增长，

公司客户为比亚迪、力神、宁德新能源等行业领先客户，随着下游快速发

展预计公司该业务继续维持较高增速。 

 眉山和江苏新建项目助力公司长期发展 

公司眉山年产 8.7 万吨光电显示、半导体用新材料项目已取得环保批文，正

处进行建设准备工作，项目建成后将新增高纯试剂产能 5000 吨，锂电池粘

结剂产能 5000 吨，光刻胶产能 2000 吨，功能性材料产能 30000 吨。阳恒

年产 9 万吨电子级硫酸改扩建项目也积极推进中，未来建成将缓解国内电

子级硫酸进口的局面。新建项目未来相继投产将为公司长期发展提供成长

空间。 

 投资建议与盈利预测 

一季度上游原料价格有显著回落，高纯试剂毛利率有望改善。整体上公司

高纯试剂、锂电池粘结剂和光刻胶业务稳步增长，未来眉山 8.7 万吨电子化

学品项目和阳恒 9 万吨电子级硫酸项目建成将支撑公司长期成长。预计公

司 2019-2021年营业收入分别为 10.4、13.5、17.3亿元，净利润分别为0.63、

0.83、1.08 亿元，对应 EPS 为 0.42、0.55、0.71 元，对应 PE 为 43、33、

25 倍，维持“买入”评级，目标价 21 元。 

 风险提示 

电子化学品下游导入不及预期、电子级硫酸项目不能批复等。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  18.03 元/21 元 

目标期限：  6 个月 
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52 周最高/最低价（元）： 39.35 / 12.7 

A 股流通股（百万股）： 84.10 

A 股总股本（百万股）： 151.43 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 534.54 810.86 1040.63 1352.82 1731.60 

收入同比（%） 21.5 51.7 28.3 30.0 28.0 

归母净利润(百万元) 36.18 50.22 63.45 83.20 108.15 

归母净利润同比(%) 6.7 38.8 26.4 31.1 30.0 

ROE（%） 8.1 9.9 11.1 12.7 14.2 

每股收益（元） 0.24 0.33 0.42 0.55 0.71 

市盈率(P/E) 126.24 40.83 42.93 32.74 25.19 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 628.53 626.71 727.51 968.67 1179.24 

 

营业收入 534.54 810.86 1040.63 1352.82 1731.60 

  现金 223.98 102.02 126.64 190.81 186.69 

 

营业成本 382.84 578.97 745.00 964.78 1231.05 

  应收账款 336.20 420.80 484.68 630.08 806.50 

 

营业税金及附加 3.53 5.11 6.56 8.52 10.91 

  其他应收款 1.82 3.10 2.00 2.59 3.32 

 

营业费用 34.47 57.26 74.93 97.40 124.68 

  预付账款 2.60 2.52 2.98 3.86 4.92 

 

管理费用 26.94 59.23 79.09 102.81 129.87 

  存货 63.19 89.11 102.05 132.16 168.64 

 

财务费用 2.56 19.43 14.57 20.19 27.18 

  其他流动资产 0.74 9.16 9.16 9.16 9.16 

 

资产减值损失 1.59 7.27 1.74 2.00 2.00 

非流动资产 283.63 561.85 615.26 761.33 899.09 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 16.28 18.85 18.85 18.85 18.85 

 

投资净收益 0.33 -0.77 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 174.83 365.28 382.06 440.84 491.62 

 

营业利润 61.21 67.92 81.09 107.32 139.92 

  无形资产 22.96 56.63 64.22 71.50 78.49 

 

营业外收入 0.67 0.03 2.00 2.00 2.00 

  其他非流动资产 69.56 121.09 150.13 230.13 310.13 

 

营业外支出 0.07 0.35 0.05 0.05 0.05 

资产总计 912.16 1188.57 1342.78 1730.00 2078.33 

 

利润总额 61.81 67.60 83.04 109.27 141.87 

流动负债 375.31 415.31 451.32 696.10 874.27 

 

所得税 8.19 10.83 12.54 16.83 21.71 

  短期借款 187.68 173.30 173.23 335.53 413.71 

 

净利润 53.62 56.77 70.50 92.44 120.17 

  应付账款 134.10 190.06 214.32 277.54 354.14 

 

少数股东损益 17.44 6.55 7.05 9.24 12.02 

  其他流动负债 53.53 51.96 63.77 83.03 106.42 

 

归属母公司净利润 36.18 50.22 63.45 83.20 108.15 

非流动负债 90.82 184.43 231.93 281.93 331.93 

 

EBITDA 82.56 117.60 128.03 168.45 216.34 

 长期借款 71.07 142.93 192.93 242.93 292.93 

 

EPS（元） 0.24 0.33 0.42 0.55 0.71 

 其他非流动负债 19.75 41.51 39.00 39.00 39.00 

  

 

    
负债合计 466.13 599.75 683.25 978.03 1206.19 

 

主要财务比率  
  

   少数股东权益 0.00 79.69 86.74 95.98 108.00 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 88.25 151.43 151.43 151.43 151.43 

 

成长能力 
 

      资本公积 249.89 215.58 215.58 215.58 215.58 

 

营业收入(%) 21.5 51.7 28.3 30.0 28.0 

  留存收益 107.89 142.12 205.79 288.98 397.13 

 

营业利润(%) 53.2 11.0 19.4 32.4 30.4 

归属母公司股东权益 446.03 509.13 572.79 655.99 764.14 

 

归属母公司净利润(%) 6.7 38.8 26.4 31.1 30.0 

负债和股东权益 912.16 1188.57 1342.78 1730.00 2078.33 

 

获利能力 
     

  

 

    

毛利率(%) 28.4 28.6 28.4 28.7 28.9 

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

净利率(%) 6.8 6.2 6.1 6.1 6.2 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 8.1 9.9 11.1 12.7 14.2 

经营活动现金流 -27.55 38.93 77.24 60.99 84.13 

 

ROIC(%) 10.5 8.1 8.7 9.2 10.0 

  净利润 53.62 56.77 70.50 92.44 120.17 

 

偿债能力 
     

  折旧摊销 24.14 40.62 35.64 43.94 52.24 

 

资产负债率(%) 51.1 50.5 50.9 56.5 58.0 

  财务费用 3.35 13.78 15.33 21.07 28.38 

 

净负债比率(%) 28.4 26.6 27.3 33.4 34.0 

  投资损失 -0.33 0.77 0.00 0.00 0.00 

 

流动比率 1.67 1.51 1.61 1.39 1.35 

营运资金变动 -110.38 -71.52 -41.84 -96.51 -116.70 

 

速动比率 1.50 1.29 1.38 1.20 1.15 

 其他经营现金流 2.06 -1.49 -2.39 0.05 0.05 

 

营运能力 
     

投资活动现金流 -123.99 -209.88 -87.39 -188.05 -188.05 

 

总资产周转率 0.71 0.77 0.82 0.88 0.91 

  资本支出 -78.63 -120.21 -88.05 -188.05 -188.05 

 

应收账款周转率 1.88 2.14 2.30 2.43 2.41 

  长期投资 -45.86 -89.89 0.00 0.00 0.00 

 

应付账款周转率 3.03 3.57 3.68 3.92 1.83 

 其他投资现金流 0.50 0.23 0.66 0.00 0.00 

 

每股指标（元） 
     

筹资活动现金流 297.41 27.24 34.78 191.23 99.80 

 

每股收益(最新摊薄) 0.24 0.33 0.42 0.55 0.71 

  短期借款 129.48 -14.38 -0.07 162.30 78.18 

 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.18 0.26 0.51 0.40 0.56 

  长期借款 71.07 71.86 50.00 50.00 50.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.95 3.36 3.78 4.33 5.05 

  普通股增加 22.06 63.18 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率 
     

  资本公积增加 118.55 -34.31 0.00 0.00 0.00 

 

P/E 126.24 40.83 42.93 32.74 25.19 

 其他筹资现金流 -43.75 -59.11 -15.16 -21.07 -28.38 

 

P/B 10.24 4.03 4.76 4.15 3.56 

现金净增加额 145.87 -143.71 24.62 64.17 -4.12 

 

EV/EBITDA 32.66 19.26 23.15 18.47 15.00 



    

      

 

 

 


