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[Table_Main]   

 

公司研究|材料|材料Ⅱ 证券研究报告 

石英股份(603688)公司点评报告 2019 年 10 月 30 日 

[Table_Title]  “石”中隐玉，“英”气将出  

——石英股份三季报点评  
 

[Table_Summary] 事件：石英股份 2019 年三季报显示：2019 年 Q1-Q3，实现营收 4.63 亿，

同比增长 1.63%；归母净利 1.14 亿，同比增长 10.67%。 

 高温石英国产翘楚，全产业链布局弥足稀缺。 

石英被广泛运用在半导体工艺制程中的各个环节，其中高温石英管棒类材

料，技术门槛处于首屈一指的地位。随着国内半导体市场不断成长，电子

级石英需求有望迎来可观增量，一旦公司相关认证顺利完成，将会获得市

场规模和市场份额共同提升的双重助力。此外，我们也看到公司多年围绕

电子级石英精耕细作，业已构建出一个涵盖高纯石英砂、石英材料、石英

加工（参股凯德石英）的全产业链版图，市场竞争力不言而喻。 

 光纤套管突破垄断，国产替代步伐加快。 

至 2018 年以来，公司推出光纤预制棒中的核心材料——光纤套管，有效打

破贺利氏独家垄断。经过一年推广，已取得业界主流光纤厂一致认可，并

实现批量供货。作为预制棒中壁垒较高的关键原料，光纤套管无论竞争格

局还是价值含量，均显著优于国内石英同业所生产的把持棒，支撑棒等非

核心材料。随着国产替代步伐加快，其所带来的业绩弹性亦不容小觑。 

 高纯石英砂锋芒初露，光伏单晶乘风而起。 

作为石英产业链中至关重要的一环，优质高纯石英砂是高质量石英产品的

重要保障。多年以来，该领域一直被美国 Unimin 公司垄断，在中美博弈的

大背景下，石英砂的供应安全是国内所有石英从业者不得不认真思考的问

题。作为国内稀缺的具备高纯石英砂量产能力的企业，公司产品不仅可满

足自用，亦可对外销售；在今年蓬勃发展的单晶光伏市场上，太平洋石英

砂牛刀小试，其销售成绩亦是有目共睹。未来，随着单晶光伏市场规模扩

大，公司极具性价比的高纯石英砂将会是另一个重要的业绩支点。 

 投资建议与盈利预测 

10 月公司可转债顺利落地，募资 3.6 亿用于 6000 吨电子级石英产能扩充。

随着新产能逐步释放，半导体各项认证顺利推进，公司业绩有望驶入快车

道。预计 2019-2021 年实现归母净利 1.64/2.75/3.51 亿元，对应当前 P/E 

24.97/14.94/11.70 倍。尽管单三季度业绩略低于预期，然考虑到半导体景

气度已迎来拐点，且公司后续高端半导体产品放量带来的业绩弹性，仍坚

定维持公司“买入”评级。 

 风险提示 

国产替代不及预期、石英砂需求不及预期、新产能不及预期。 
 

[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) 563.12 633.30 685.23 1067.43 1353.76 

收入同比（%） 26.09 12.46 8.20 55.78 26.82 

归母净利润(百万元) 107.80 142.35 164.40 274.80 350.96 

归母净利润同比(%) 33.19 32.05 15.49 67.15 27.71 

ROE（%） 8.33 10.11 10.73 15.65 17.36 

每股收益（元） 0.32 0.42 0.49 0.81 1.04 

市盈率(P/E) 38.08 28.84 24.97 14.94 11.70 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  14.97 元/20.25 元 

目标期限： 6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 17.41 / 9.51 

A 股流通股（百万股）： 337.30 

A 股总股本（百万股）： 337.30 

流通市值（百万元）： 5049.33 

总市值（百万元）： 5049.33 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券*公司研究*石英股份公司点评：高纯石英砂

力争上游，光纤半导体蓄势待发 *603688* 电子

*20190819*杨钟》2019.08.19 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 耿军军 

执业证书编号 S0020519070002 

电话 021-51097188-1856 

邮箱 gengjunjun@gyzq.com.cn 

  

联系人 杨钟 
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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 810.25 824.79 893.64 1085.64 1325.07 

 

营业收入 563.12 633.30 685.23 1067.43 1353.76 

  现金 180.46 252.68 321.33 333.97 418.50 

 

营业成本 355.23 356.32 397.19 599.36 770.36 

  应收账款 176.06 170.23 198.28 305.58 384.97 

 

营业税金及附加 8.21 6.90 8.42 13.03 16.27 

  其他应收款 1.35 0.47 1.11 1.52 1.86 

 

营业费用 21.93 21.77 23.64 39.49 44.00 

  预付账款 18.72 9.48 14.02 19.42 25.70 

 

管理费用 50.76 52.84 57.35 91.80 117.78 

  存货 115.22 147.66 157.31 237.16 308.98 

 

研发费用 16.84 22.03 25.00 22.00 20.00 

  其他流动资产 318.44 244.26 201.59 187.99 185.07 

 

财务费用 2.88 -4.79 -11.88 -13.56 -15.58 

非流动资产 569.40 690.43 740.74 810.58 869.56 

 

资产减值损失 0.48 20.00 2.00 2.00 1.00 

  长期投资 44.45 65.48 49.48 53.98 54.40 

 

公允价值变动收益 0.72 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 339.97 466.08 420.72 368.43 417.29 

 

投资净收益 13.24 14.31 10.00 5.00 6.67 

  无形资产 28.26 49.84 64.90 81.74 97.94 

 

营业利润 122.49 172.80 193.73 318.67 406.81 

  其他非流动资产 156.72 109.02 205.63 306.44 299.93 

 

营业外收入 2.53 3.30 3.04 3.13 3.10 

资产总计 1379.65 1515.22 1634.38 1896.23 2194.63 

 

营业外支出 0.23 0.77 0.59 0.65 0.63 

流动负债 74.16 97.93 92.26 130.75 163.32 

 

利润总额 124.78 175.33 196.18 321.15 409.28 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 16.98 32.98 31.78 46.34 58.32 

  应付账款 46.23 69.38 64.60 100.64 131.44 

 

净利润 107.80 142.35 164.40 274.80 350.96 

  其他流动负债 27.93 28.56 27.66 30.11 31.89 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 10.60 8.98 10.60 10.06 9.88 

 

归属母公司净利润 107.80 142.35 164.40 274.80 350.96 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 166.90 212.18 235.12 358.44 450.52 

 其他非流动负债 10.60 8.98 10.60 10.06 9.88 

 

EPS（元） 0.32 0.42 0.49 0.81 1.04 

负债合计 84.76 106.92 102.86 140.81 173.21 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 337.34 337.30 337.30 337.30 337.30 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 468.64 470.48 470.48 470.48 470.48 

 

成长能力      

  留存收益 494.58 603.19 723.75 947.64 1213.65 

 

营业收入(%) 26.09 12.46 8.20 55.78 26.82 

归属母公司股东权益 1294.89 1408.30 1531.52 1755.42 2021.42 

 

营业利润(%) 35.49 41.08 12.11 64.49 27.66 

负债和股东权益 1379.65 1515.22 1634.38 1896.23 2194.63 

 

归属母公司净利润(%) 33.19 32.05 15.49 67.15 27.71 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 36.92 43.74 42.04 43.85 43.09 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 19.14 22.48 23.99 25.74 25.92 

经营活动现金流 71.59 119.98 184.70 168.57 266.39 

 

ROE(%) 8.33 10.11 10.73 15.65 17.36 

  净利润 107.80 142.35 164.40 274.80 350.96 

 

ROIC(%) 10.39 12.92 13.37 19.41 21.99 

  折旧摊销 41.53 44.18 53.27 53.34 59.28 

 

偿债能力      

  财务费用 2.88 -4.79 -11.88 -13.56 -15.58 

 

资产负债率(%) 6.14 7.06 6.29 7.43 7.89 

  投资损失 -13.24 -14.31 -10.00 -5.00 -6.67 

 

净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -66.16 -74.12 -2.64 -151.18 -130.42 

 

流动比率 10.93 8.42 9.69 8.30 8.11 

 其他经营现金流 -1.22 26.67 -8.44 10.17 8.81 

 

速动比率 9.34 6.87 7.98 6.49 6.22 

投资活动现金流 -1.05 -19.96 -86.75 -118.58 -112.50 

 

营运能力      

  资本支出 58.59 85.36 100.00 100.00 100.00 

 

总资产周转率 0.42 0.44 0.44 0.60 0.66 

  长期投资 -47.09 -73.03 -20.16 4.91 0.91 

 

应收账款周转率 3.37 3.37 3.41 3.90 3.61 

 其他投资现金流 10.45 -7.64 -6.92 -13.67 -11.59 

 

应付账款周转率 8.53 6.16 5.93 7.25 6.64 

筹资活动现金流 -22.49 -33.20 -29.30 -37.34 -69.37 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.32 0.42 0.49 0.81 1.04 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 0.36 0.55 0.50 0.79 

  普通股增加 112.45 -0.04 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.84 4.18 4.54 5.20 5.99 

  资本公积增加 -105.70 1.83 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -29.24 -34.99 -29.30 -37.34 -69.37 

 

P/E 38.08 28.84 24.97 14.94 11.70 

现金净增加额 46.23 67.17 68.65 12.65 84.52  P/B 3.17 2.91 2.68 2.34 2.03 

 

     

 

EV/EBITDA 22.49 17.69 15.97 10.47 8.33 



    

      

 

 

 


