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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2020 年 07 月 30 日） 

通行 报告日股价（元） 56.02 

12mth A 股价格区间（元） 22.64-65.88 

总股本（百万股） 410.79 

无限售 A 股/总股本 62.23% 

流通市值（百万元） 14320.90 

每股净资产（元） 11.26 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 覃九三 13.9% 

周达文 7.68% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020H1） 

锂离子电池电解液 49.3% 

电容器化学品 20.62% 

医药中间体 25.87%   
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最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 公司动态事项 

公司发布2020年中报。2020年上半年，公司实现营业收入11.93亿

元，同比增长12.94%；归母净利润2.38亿元，同比增长77.31%；扣非

后净利润2.2亿元，同比增长74.12%。 

 事项点评 

Q2 业绩显著回暖，盈利能力稳步抬升 

    2020 年二季度，公司营业收入 6.72 亿元，同比增 23.6%，环比增

28.9%；实现净利润 1.39 亿元，同比增 93.1%，环比增 40.7%。Q2 公

司整体毛利率高达 40.31%，同比提升 3.63 个百分点，环比提升 1.07

个百分点。公司四大业务板块盈利能力均稳步提升，上半年公司整体

毛利率 39.84%，同比提升 4.23 个百分点。Q2 公司经营性现金流净额

2.55 亿元，同比增长 27%，环比增长 258%，现金流改善明显。 

电解液产品海外出货占比提升，扩产持续推进 

     2020 年上半年，国内新能源汽车产销量分别为 39.7 万辆和 39.3

万辆，同比分别下降 36.5%和 37.4%，二季度起需求已显著回暖。与

此同时，海外新能源汽车需求高速增长，尤其是政策扶持力度较大的

欧洲地区。公司抓住这一机遇，实现海外电解液出货量的高速增长，

LG、三星、松下均是公司客户。2020 年上半年，公司电解液业务收

入 5.88 亿元，同比增长 8.38%。公司海外业务收入占比提升至 26.85%，

较 2019 年全年提升了 5.99 个百分点。业务毛利率 29.01%，同比提升

1.52 个百分点，主要系海外出货的提升以及公司优异的成本控制能

力。上半年公司电解液产量约 1.70 万吨，目前在建产能高达 10.4 万吨，

其中惠州宙邦三期项目、湖南福邦新型锂盐项目是电池化学品价值链

的延伸，将有利于提升公司锂电池电解液业务的综合竞争优势；波兰

锂离子电池电解液项目、荆门锂电池材料项目将为公司欧洲和国内客

户的锂电池电解液日益扩张的产品需求提供充足的产能保障。 

有机氟化学品量利齐升，产业链延伸、产品结构不断优化 

     有机氟化学品主要为六氟丙烯下游含氟精细化学品，主营产品包

括含氟医药和农药中间体、橡胶硫化剂、含氟表面活性剂、和含氟特

种溶剂等。2020 年上半年，受益于疫情影响下含氟医药中间体需求的

高速增长，公司有机氟化学品业务实现收入 3.09 亿元，同比增长

32.68%；业务毛利率高达 63.45%，同比提升 7.14 个百分点。公司不

断优化产品结构，形成了以六氟异丙基甲醚等为核心的多元化产品结

构。海德福项目重点拓展以四氟乙烯为原料的高端氟材料，产业链延
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伸、与海斯福形成供给互补，提升公司的持续盈利能力、核心竞争力

和后续发展能力。 

电容器业务稳步增长，半导体化学品进口替代空间大 

2020 年上半年，公司电容器化学品实现营业收入 2.46 亿元，同

比增长 12.87%。电容器市场集中度不断提升，强者恒强。公司属于全

球电容器化学品龙头，通过持续不断的创新和产品升级换代，通过推

行精益生产，降低成本。上半年公司电容器业务毛利率 39.33%，同比

提升 0.59 个百分点。 

上半年公司半导体化学品业务实现营收 4625 万元，同比下降

24.25%，主要系公司核心产品铜蚀刻液进行了迭代验证所致，目前已

恢复正常交付。公司产品在客户端认证进展顺利，电子级氨水、双氧

水等 IC 高端湿电子化学品已批量交付国内外半导体终端客户。我国半

导体化学品特别是中高端化学品自给率低，在下游旺盛需求和政策助

力下，将迎来进口替代的良机。随着国内显示面板和芯片制造产能的

陆续投产，对半导体化学品市场需求也将有大幅度的增长，有望成为

公司新的业务增长点。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司2020年、2021年和2022年营业收入分别为29.43亿

元、38.14亿元和47.90亿元，增速分别为26.58%、29.61%和25.58%；

归属于母公司股东净利润分别为5.04亿元、6.37亿元和7.82亿元，增速

分别为54.91%、26.56%和22.70%；全面摊薄每股EPS分别为1.23元、

1.55元和1.90元，对应PE为45.70倍、36.11倍和29.43倍。未来六个月，

我们维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

全球锂电电解液需求不及预期，公司新增产能投放不及预期，国

际贸易形势变化，行业竞争加剧、产品价格波动超预期等。 

 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2324.83 2942.78 3814.05 4789.79 

    增长率(%) 7.39% 26.58% 29.61% 25.58% 

归属母公司股东净利润 325.05 503.52 637.27 781.93 

    增长率(%) 1.56% 54.91% 26.56% 22.70% 

每股收益(元) 0.86 1.23 1.55 1.90 

市盈率(X) 65.14 45.70 36.11 29.43 

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2020 年 07 月 30 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 316 294 437 857 

 
营业收入 2325 2943 3814 4790 

应收和预付款项 802 1000 1236 1543 

 
营业成本 1497 1791 2381 3025 

存货 335 448 593 729 

 
营业税金及附加 17 23 30 38 

其他流动资产 133 133 133 133 

 
营业费用 91 113 145 180 

长期股权投资 187 205 227 252 

 
管理费用 183 418 538 673 

投资性房地产 96 86 76 66 

 
财务费用 14 16 1 -14 

固定资产和在建工程 1254 1266 1244 1160 

 
资产减值损失 -3 3 3 3 

无形资产和开发支出 762 750 735 717 

 
投资收益 4 19 22 25 

其他非流动资产 127 107 87 87 

 
其他收益 21 0 18 18 

资产总计 4949 5161 5639 6416 

 

营业利润 356 597 756 928 

短期借款 200 356 0 0 

 
营业外收支净额 -2 -1 -1 -1 

应付和预收款项 836 982 1368 1563 

 
利润总额 354 596 755 927 

长期借款 244 27 0 0 

 
所得税 25 85 109 134 

其他负债 76 76 76 76 

 
净利润 329 511 646 793 

负债合计 1603 1440 1444 1639 

 
少数股东损益 4 7 9 11 

股本 

379 379 379 379 

 

归属母公司股东净

利润 

325 504 637 782 

资本公积 1193 1193 1193 1193 

 
财务比率分析 

    

留存收益 1673 2040 2506 3076 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 3244 3612 4077 4648 

 

毛利率 35.63% 39.14% 37.58% 36.84% 

少数股东权益 102 109 118 129 

 

EBIT/销售收入 15.96% 20.93% 19.94% 19.18% 

股东权益合计 3346 3721 4195 4777 

 
销售净利率 14.17% 17.35% 16.95% 16.56% 

负债和股东权益合计 4949 5161 5639 6416 

 
ROE 10.68% 13.94% 15.63% 16.82% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 1.80 1.33 1.66 1.99 

经营活动产生现金流量 561 593 903 779 

 
速动比率 1.52 0.92 1.16 1.47 

投资活动产生现金流量 -586 -216 -200 -156 

 
总资产周转率 0.50 0.69 0.80 0.86 

融资活动产生现金流量 -120 -217 -560 -203 

 
应收账款周转率 2.98 3.04 3.24 3.23 

现金流量净额 -145 159 143 420 

 
存货周转率 4.51 4.00 4.02 4.15 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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