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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 10 月 23 日 

[Table_Title] 短期受成本费用影响，新项目布局助力长期发展 

——晶瑞股份三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2019 年三季报，公司前三季度营业收入 5.7 亿元，同比减少

3.61%，归母净利润 2080.15 万元，同比减少 47.24%。非经常性损益金额

为 689.45 万元。 

点评 

 三季度下游市场继续疲软，原材料价格下跌毛利率环比稳定 

三季度下游面板和半导体产品价格继续下滑，同时上游原材料价格也环比

有所降低，公司三季度毛利率 27.36%，环比二季度保持稳定，同比去年有

所降低。由于产品端价格同比去年有所下降，对应三季报营收同比降低

3.61%。成本端由于人民币贬值导致采购成本有所上升以及募投项目折旧和

股权激励费用的摊销依旧在三季度对公司利润造成负面影响。 

 湿电子化学品客户端逐步验证，静待下游实现放量 

公司在国内超净高纯试剂和光刻胶领域处于技术领先地位，其中双氧水、氨

水已达到 G5 级别，光刻胶已实现 i 线级别产品量产。客户端高纯双氧水已

在华虹、方正半导体小批量出货，并已配合中芯国际、长江存储等业界领先

厂商进行产品测试；光刻胶产品也已在上海中芯、华微电子等企业进行测

试。中美贸易摩擦背景下，大陆半导体材料厂商迎来良好发展机遇，公司湿

电子化学品有望逐步导入下游厂商。 

 扩建项目和外延式并购助力公司步入长期向上轨道 

并购载元派尔森将推动公司产业链纵向发展，增强自身原材料供应和议价

能力，若并购成功未来标的公司并表也将增厚公司业绩。针对大陆半导体材

料广阔的市场前景，公司新建眉山 8.7 万吨新材料项目以及建设阳恒 9 万

吨电子级硫扩建项目，眉山项目将受益于西南地区的面板产业和半导体产

业的不断发展。阳恒项目正积极推进过程中，电子级硫酸项目建成后将显

著提高硫酸产品附加值，提升公司毛利率水平。新项目的布局叠加外延式并

购将助力公司长期发展。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2019 年全年业绩受成本费用和下游行业影响，预计 2019-2021 年归

母净利润为 0.29/0.37/0.46 亿元，对应 EPS 为 0.19/0.25/0.31 元，对应 PE

为 108/86/69 倍，作为国内半导体材料的践行者，公司具备一定稀缺性，但

短期受成本费用影响业绩下滑，下调公司评级为“增持”。 

 风险提示 

下游需求不及预期，项目进度不及预期，环保风险等。 
 

[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) 534.54 810.86 856.92 1016.73 1198.16 

收入同比（%） 21.52 51.69 5.68 18.65 17.84 

归母净利润(百万元) 36.18 50.22 29.46 37.21 46.58 

归母净利润同比(%) 6.72 38.81 -41.33 26.32 25.16 

ROE（%） 8.11 9.86 5.53 6.80 8.16 

每股收益（元） 0.24 0.33 0.19 0.25 0.31 

市盈率(P/E) 88.74 63.93 108.97 86.26 68.92 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|下调 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  21.38 元/25 元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 23.38 / 13.03 

A 股流通股（百万股）： 82.40 

A 股总股本（百万股）： 151.43 

流通市值（百万元）： 1761.70 

总市值（百万元）： 3237.49 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 628.53 626.71 649.34 803.84 895.96  营业收入 534.54 810.86 856.92 1016.73 1198.16 

  现金 223.98 102.02 125.57 185.13 169.58  营业成本 382.84 578.97 621.45 735.31 862.10 

  应收账款 224.89 251.83 246.40 292.35 344.52  营业税金及附加 3.53 5.11 5.40 6.41 7.55 

  其他应收款 1.82 3.10 3.74 4.25 5.08  营业费用 34.47 57.26 60.84 72.19 85.67 

  预付账款 2.60 2.52 2.70 3.20 3.75  管理费用 26.94 59.24 72.84 86.42 101.84 

  存货 63.19 89.11 91.83 108.65 127.39  研发费用 28.34 33.30 37.17 40.89 47.02 

  其他流动资产 112.05 178.13 179.10 210.26 245.64  财务费用 2.56 19.43 22.51 28.37 34.24 

非流动资产 283.63 561.85 627.25 686.29 739.20  资产减值损失 1.59 7.27 2.00 2.00 2.00 

  长期投资 16.28 18.85 19.60 19.60 19.60  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 174.83 365.28 381.26 394.71 402.93  投资净收益 0.33 -0.77 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 22.96 56.63 88.22 119.74 151.29  营业利润 61.21 67.92 39.71 50.14 62.75 

  其他非流动资产 69.56 121.09 138.17 152.24 165.38  营业外收入 0.67 0.03 0.00 0.00 0.00 

资产总计 912.16 1188.57 1276.59 1490.13 1635.16  营业外支出 0.07 0.35 0.05 0.05 0.05 

流动负债 375.31 415.31 456.39 620.45 702.27  利润总额 61.81 67.60 39.66 50.09 62.70 

  短期借款 187.68 173.30 222.97 346.52 383.04  所得税 8.19 10.83 6.35 8.02 10.04 

  应付账款 134.10 190.06 174.01 205.89 241.39  净利润 53.62 56.77 33.31 42.07 52.65 

  其他流动负债 53.53 51.96 59.41 68.04 77.84  少数股东损益 17.44 6.55 3.84 4.86 6.08 

非流动负债 90.82 184.43 203.49 234.36 267.43  归属母公司净利润 36.18 50.22 29.46 37.21 46.58 

 长期借款 71.07 142.93 172.93 202.93 232.93  EBITDA 87.91 127.98 109.29 132.81 158.78 

 其他非流动负债 19.75 41.51 30.56 31.43 34.50  EPS（元） 0.41 0.33 0.19 0.25 0.31 

负债合计 466.13 599.75 659.88 854.80 969.69        

 少数股东权益 0.00 79.69 83.53 88.39 94.47 
 主要财务比率      

  股本 88.25 151.43 151.43 151.43 151.43  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 249.89 215.58 215.58 215.58 215.58  成长能力      

  留存收益 100.52 150.74 157.48 171.98 195.85  营业收入(%) 21.52 51.69 5.68 18.65 17.84 

归属母公司股东权益 446.03 509.13 533.18 546.94 571.00  营业利润(%) 53.23 10.96 -41.54 26.28 25.13 

负债和股东权益 912.16 1188.57 1276.59 1490.13 1635.16  归属母公司净利润(%) 6.72 38.81 -41.33 26.32 25.16 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 28.38 28.60 27.48 27.68 28.05 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 6.77 6.19 3.44 3.66 3.89 

经营活动现金流 -27.55 38.93 76.40 61.68 78.54  ROE(%) 8.11 9.86 5.53 6.80 8.16 

  净利润 53.62 56.77 33.31 42.07 52.65  ROIC(%) 12.12 9.64 6.33 7.09 7.86 

  折旧摊销 24.14 40.62 47.07 54.29 61.80  偿债能力      

  财务费用 2.56 19.43 22.51 28.37 34.24  资产负债率(%) 51.10 50.46 51.69 57.36 59.30 

  投资损失 -0.33 0.77 0.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 55.51 52.73 60.00 64.28 63.52 

营运资金变动 -110.38 -71.53 -8.04 -57.21 -65.55  流动比率 1.67 1.51 1.42 1.30 1.28 

 其他经营现金流 2.85 -7.14 -18.45 -5.84 -4.60  速动比率 1.51 1.29 1.22 1.12 1.09 

投资活动现金流 -123.99 -209.88 -104.62 -103.87 -103.87  营运能力      

  资本支出 78.65 120.34 70.00 70.00 70.00  总资产周转率 0.71 0.77 0.70 0.73 0.77 

  长期投资 45.86 32.94 0.75 0.00 0.00  应收账款周转率 2.56 3.27 3.30 3.62 3.61 

 其他投资现金流 0.52 -56.60 -33.87 -33.87 -33.87  应付账款周转率 3.03 3.57 3.41 3.87 3.85 

筹资活动现金流 297.41 27.24 51.77 101.75 9.79  每股指标（元）      

  短期借款 129.48 -14.38 49.67 123.55 36.52  每股收益(最新摊薄) 0.24 0.33 0.19 0.25 0.31 

  长期借款 71.07 71.86 30.00 30.00 30.00  每股经营现金流(最新摊薄) -0.18 0.26 0.50 0.41 0.52 

  普通股增加 22.06 63.18 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.95 3.36 3.52 3.61 3.77 

  资本公积增加 118.55 -34.31 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -43.75 -59.11 -27.90 -51.80 -56.73  P/E 88.74 63.93 108.97 86.26 68.92 

现金净增加额 144.83 -143.15 23.55 59.56 -15.55  P/B 7.20 6.31 6.02 5.87 5.62 

       EV/EBITDA 39.00 26.79 31.37 25.81 21.59 



    

      

 

 

 


