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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

逆势增长，电子材料版块盈利能力突出 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司发布2019年年报，报告期内，实现营业收入18.32亿元，同

比+18.42%；实现归母净利润2.93亿元，同比+120.20%；基本每股收益

0.6323元，同比增长101.0%。同时公司发布2020年一季报，报告期内，

实现营业收入4.39亿元，同比+5.57%，环比-7.06%；实现归母净利润

1.16亿元，同比+181.2%，环比+8.41%。公司预计2020年1-6月实现归

母净利润2-2.3亿元，同比增长99.3%-129.2%。 

主要观点： 

1.电子材料板块占比持续提升，产品结构优化，盈利能力增强 

公司以磷系阻燃剂起家，近年来积极转型，在成功并购华飞电子、

江苏先科和成都科美特以后，已发展成为以电子材料为核心，以 LNG

保温绝热板材为补充，以阻燃剂业务为辅助的战略新兴材料平台型公

司。2019 年公司业绩大幅增长，主要由于：（1）2018 年 5 月开始，

公司新增子公司成都科美特及江苏先科的经营业绩全部并入公司，

2019 年为全年并入。（2）UP Chemical 发展态势良好，受益于主要客

户海力士扩产及新客户的开拓，前驱体产能及产销量大幅增长，同时

New SOD 产品实现了批量销售，形成新的利润增长点。公司业绩在电

子材料版块的带动下实现迅猛增长，电子材料板块在营业收入、净利

润等财务指标、客户构成、技术先进性等维度上，都成为公司业务最

主要的组成部分。该板块 2019 年营收同比增长 47.05%，占比达到

57.26%。由于电子材料的毛利率较高，2019 年为 47.12%，带动公司

整体毛利率提升 9.13pcts至 37.14%，净利率提升 7.9pcts 至 17.05%。

主营业务收入增长也带来经营活动产生的现金流量净额同比增长

33.25%。 

2020 年一季度公司营业收入实现逆势增长，同比+5.57%。主要由

于：（1）公司的半导体前驱体材料由于下游集成电路制造商的产能扩

大，需求同比大幅增长。（2）由于国内集成电路制造商的新增生产线

陆续投入批量生产或试生产阶段，公司半导体用液体化学品输送设备

（Liquid Chemical Delivery System）的配套需求大幅上升。（3）随

着子公司成都科美特特种气体有限公司的市场拓展，新增了电子特种

气体的客户。公司归母净利润 1.16 亿元，同比+181.2%，主要由于营

收增长之外，同时受益于（1）公司投资的华泰瑞联基金投资收益在

2020 年 1 季度体现。公司一季度投资收益同比增加 5335 万元。（2）

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 463/228 

总市值/流通(百万元) 17,056/8,391 

12 个月最高/最低(元) 45.96/14.74 
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毛利率同比提升 6.84pcts 至 39.72%。同时，公司预计 2020 年 1-6 月

实现归母净利润 2-2.3 亿元，同比增长 99.3%-129.2%。测算 2020 年

Q2 单季度归母净利润为 0.8386-1.1386 亿元， 

2.电子材料平台扩展至彩色光刻胶领域，为持续发展增添动力 

公司 2月 26 日发布公告，子公司斯洋国际与 LG化学签署《业务

转让协议》，拟以 3.35 亿元收购 LG化学下属的彩色光刻胶事业部的

部分经营性资产，之后在韩国投资建设彩色光刻胶生产工厂，进军光

刻胶领域。通过本次收购，公司将掌握彩色光刻胶的生产技术和知名

客户资源，并成为 LG Display 的长期供应商，成为全球主要的彩色光

刻胶供应商之一。公司电子材料产业链布局再拓展，将充分受益于全

球半导体产业向国内转移，行业快速发展及国产化替代的发展机会。 

3. 盈利预测及评级 

我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 4.02 亿元、5.05

亿元、6.20 亿元，对应 EPS 0.87 元、1.09 元、1.34 元，PE 41X、33X、

27X。维持前期判断，考虑公司打造电子材料平台，掌握多个半导体

和面板产业领域核心材料，将充分受益于半导体及面板产业向国内转

移，行业快速发展及国产化替代，维持“买入”评级。 

风险提示：产能释放不及预期；下游验证不及预期；产品价格波

动；市场竞争加剧。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1832 2236 2705 3246 

（+/-%） 18.4 22 21 20 

净利润(百万元） 293 402 505 620 

（+/-%） 120.2 37.2 25.9 22.8 

摊薄每股收益(元) 0.63 0.87 1.09 1.34 

市盈率(PE) 57 41 33 27 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院（2020-4-27 收盘价） 
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表：盈利预测和财务指标 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

货币资金 843 1,592 2,441 3,375 营业收入 1,832 2,236 2,705 3,246

应收票据 24 24 24 24 营业成本 1,152 1,341 1,569 1,850

应收账款 343 419 507 608 营业税金及附加 12 14 17 21

预付账款 30 36 42 49 销售费用 103 126 152 182

存货 312 363 425 501 管理费用 217 265 320 384

其他流动资产 220 220 220 220 研发费用 64 78 94 113

流动资产合计 1,774 2,654 3,659 4,777 财务费用 -7 -12 -1 -2

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 1 1 1 1

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 62 62 62 62

固定资产 0 -463 -904 -1,331 投资收益 19 19 19 19

在建工程 0 0 0 0 营业利润 381 504 634 778

无形资产 200 200 200 200 营业外收入 2 2 2 2

其他非流动资产 1,809 1,809 1,809 1,809 营业外支出 3 3 3 3

非流动资产合计 2,009 1,546 1,105 679 利润总额 380 503 632 776

资产合计 3,783 4,200 4,764 5,456 所得税 67 75 95 116

短期借款 122 126 130 134 净利润 312 427 538 660

应付票据 32 32 32 32 少数股东损益 20 26 32 40

应付账款 102 119 139 164 归属母公司净利润 293 402 505 620

预收款项 43 12 15 18 NOPLAT 242 350 470 591

其他应付款 0 0 0 0 EPS（摊薄） 0.63 0.87 1.09 1.34

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0

其他流动负债 115 115 115 115 主要财务比率

流动负债合计 415 405 432 464 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 18.4% 22.0% 21.0% 20.0%

其他非流动负债 55 55 55 55 EBIT增长率 137.0% 44.4% 34.1% 25.9%

非流动负债合计 55 55 55 55 归母公司净利润增长率 120.2% 37.2% 25.9% 22.8%

负债合计 470 460 487 519 获利能力

归属母公司所有者权益 4,418 4,819 5,324 5,945 毛利率 37.1% 40.0% 42.0% 43.0%

少数股东权益 129 155 187 227 净利率 17.1% 19.1% 19.9% 20.3%

所有者权益合计 4,547 4,974 5,512 6,172 ROE 6.6% 8.3% 9.5% 10.4%

负债和股东权益 5,017 5,434 5,998 6,690 ROIC 13.4% 15.6% 16.9% 17.2%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 9.4% 8.5% 8.1% 7.8%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 债务权益比 3.9% 3.6% 3.4% 3.1%

经营活动现金流 679 189 254 285 流动比率 427.2% 655.2% 847.6% 1030.5%

现金收益 318 337 389 445 速动比率 352.0% 565.5% 749.2% 922.4%

存货影响 11 -51 -62 -76 营运能力

经营性应收影响 107 -82 -95 -110 总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6

经营性应付影响 -64 -14 23 28 应收账款周转天数 67 67 67 67

其他影响 307 -1 -1 -1 应付账款周转天数 32 32 32 32

投资活动现金流 685 545 591 642 存货周转天数 98 98 98 98

资本支出 616 463 510 561 每股指标（元）

股权投资 49 19 19 19 每股收益 0.63 0.87 1.09 1.34

其他长期资产变化 19 62 62 62 每股经营现金流 1.47 0.41 0.55 0.62

融资活动现金流 -29 15 5 6 每股净资产 9.54 10.41 11.50 12.84

借款增加 -27 4 4 4 估值比率

财务费用 7 12 1 2 P/E 56.9 41.4 32.9 26.8

股东融资 -21 0 0 0 P/B 3.8 3.5 3.1 2.8

其他长期负债变化 11 0 0 0 EV/EBITDA 43.7 40.8 34.8 30.0

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 
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