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股价走势 

谁无暴风劲雨时，守得云开见月明 
  
事件：万润股份发布 2020 年年报，2020 年度实现营业收入 29.18 亿元，
同比增长 1.67%；实现归母净利润 5.05 亿元，同比下降 0.39%；EPS0.56
元。其中第四季度实现营业收入 9.68 亿元，同比增长 4.43%，环比增长
37.67%；实现归母净利润 1.56 亿元，同比增长 11.33%，环比增长 18.25%。 

全年前低后高，疫情影响已消退，业务发展恢复正轨。公司全年收入及利
润水平前低后高，二季度受海外疫情影响，单季度利润现低点，随着出口
业务恢复，三季度已至疫情前水平，四季度环比持续改善，单季度收入和
利润创历史新高，再次验证疫情对公司生产和出口影响已消退。 

汇兑及减值影响利润，返璞归真后展现良好发展势头。公司报告期内产生
汇兑损失 4827.06 万元，去年同期收益 1232.09 万元，其中四季度产生汇
兑损失 3652.44 万元，上年同期损失 339.94 万元。抛去汇兑影响，全年利
润同比增长 11.85%，四季度同比增长 34.11%，在受疫情影响下仍现强劲增
长。另外公司 2020 年资产减值损失 3758.06 万元，主要系存货跌价损失。 

OLED 板块两家子公司均现量眼表现，未来高速发展可期。九目化学全年
实现收入 3.97 亿元，同比增长 46.38%，实现净利润 9391.31 万元，同比增
长 56.52%，作为全球领先的 OLED 升华前材料和中间体供应商，受益于小
尺寸显示领域渗透率的增长，展现出快速增长势头；子公司三月科技增收
降本，亏损进一步缩小，报告期内实现营业收入 1755.32 万元，同比增长
39.58%，净利润-1040.41 万元，同比减亏 50.68%，随着研发工作的稳步推
进，部分成品材料在下游厂商验证通过后开始放量。 

二期沸石项目转固，产能扩张快速推进，国六标准年中实施，环保材料有
望放量。公司年报显示，2500 吨/年沸石系列环保材料二期项目四季度完
成转固，产能由 3350 吨/年提升至 5850 吨/年，并且 7000 吨/年环保材料
建设项目已完成 61%，供给随需求增长快速扩张。随着国六重型柴油车排
放标准第一阶段将于 2021 年 7 月 1 日全面实施，国内柴油发动机对于沸
石需求将出现提升，公司为全球催化剂龙头庄信万丰的主要供应商，或将
充分受益于环保政策带来的红利，环保材料有望实现快速持续放量。 

大健康领域可圈可点，MP 仍展现较好盈利。大健康业务 2020 年实现营业
收入 6.14 亿元，同比增长 8.74%。MP 公司实现营业收入 4.97 亿元，占大
健康板块比重为 80.93%，实现净利润 6916.15 万元，虽同比下滑 17.14%，
但在海外疫情影响下仍保持较高盈利水平，通过减值测试未产生商誉减值。 

盈利预测及投资建议：我们对公司盈利预期进行微调，预计公司 2021-2022
年盈利预测为 7.1、8.2 亿元（前值 7.0、8.2 亿元），并预测 2023 年公司归
母净利润为 9.2 亿元，对应 2021-2023 年 EPS 分别为 0.79、0.90、1.01 元/
股，维持目标价至 22 元，维持“买入”评级。 

风险提示：环保政策变化，产能投放低于预期，海外公司大幅商誉减值 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,870.13 2,918.11 3,514.20 4,515.25 5,331.71 

增长率(%) 9.06 1.67 20.43 28.49 18.08 

EBITDA(百万元) 1,186.56 1,224.86 992.73 1,152.14 1,283.21 

净利润(百万元) 506.71 504.71 714.93 815.10 919.31 

增长率(%) 14.00 (0.39) 41.65 14.01 12.79 

EPS(元/股) 0.56 0.56 0.79 0.90 1.01 

市盈率(P/E) 31.88 32.01 22.60 19.82 17.57 

市净率(P/B) 3.35 3.13 2.87 2.63 2.40 

市销率(P/S) 5.63 5.54 4.60 3.58 3.03 

EV/EBITDA 11.17 15.92 15.59 13.68 11.52   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 单季利润创新高，现金流质量高，抛出汇兑、减值影响现良好
势头 

全年前低后高，疫情影响已消退，业务发展恢复正轨。公司全年收入及利润水平前低后高，
二季度受海外疫情影响，出口承压，单季度利润现低点，随着海外经济的复苏，出口业务
恢复正常状态，三季度收入和利润均恢复至疫情前水平，四季度环比持续改善，单季度收
入和利润创历史新高。公司四季度收入和利润继三季度实现同比和环比正增长后，再现同
比和环比高增速（收入同比+4.43%，环比+37.67%，利润同比+11.33%，环比+18.25%），单
季度收入、利润创历史新高，再次验证疫情对公司生产和出口影响已完全消退。 

图 1：全年收入前低后高，收入创历史新高  图 2：利润水平连续恢复，四季度创新高 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

全年现金流水平良好，资本开支加速，三月科技引入投资款项到账。全年经营活动现金流
净值仍保持较高水平，为高强度资本开支提供支持，四季度支付员工薪酬一次性流出，整
体经营现金流质量高。投资活动现金流中，资本开支项目支出仍保持较高水平，沸石二期
项目转固，环保材料项目、工业园区项目持续推进，为后续成长提供较强动力。筹资活动
现金流方面，四季度三月科技引入投资者增资到账 1.73 亿元，并新增借款弥补资本开支现
金缺口。 

图 3：经营活动现金流水平良好，与资本开支项目匹配 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 4：支付员工支出增加，全年经营活动现金流水平良好 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

费用率提升，四季度产生大量汇兑损失，研发费用占比维持较高水平。公司 2020 年共产
生四费 64.93 亿元，占销售收入比重为 22.25%，主要系财务费用和研发费用增长所致。财
务费用中，因人民币兑美元升值产生的汇兑损失增加 4827.06 万元。而公司研发费用占营
业收入比重仍然保持较高水平，研发费用占营业收入比重持续增加，2020 年比重达到 8.56%，
而四季度更是达到 10.33%，较高的研发费用为公司后续项目培养提供了温床。 

图 5：费用率持续增长，财务费用、研发费用增长较快  图 6：四季度财务费用和研发费用高增 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 7：公司研发费用保持较高水平 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

汇兑及减值影响利润，返璞归真后展现良好发展势头。公司 2020 年产生汇兑损失 4827.06

万元，上年同期收益 1232.09 万元，其中四季度产生汇兑损失 3652.44 万元，上年同期损
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失 339.94 万元。若抛去汇兑影响，全年真实利润同比增长 11.85%，四季度利润同比增长
34.11%，在受疫情影响下仍实现强劲增长。另外公司 2020 年产生资产减值损失 3758.06 万
元，主要系存货跌价损失及合同履约成本损失。 

2. OLED 表现亮眼，沸石产能投放迎来爆发期，大健康稳步发展 

OLED 板块两家子公司均现量眼表现，未来高速发展可期。子公司九目化学全年实现收入
3.97 亿元，同比增长 46.38%，实现净利润 9391.31 万元，同比增长 56.52%，作为全球领先
的 OLED 升华前材料和中间体供应商，充分受益于小尺寸显示领域渗透率的增长，展现出
快速增长势头；子公司三月科技增收降本，亏损进一步缩小，报告期内实现营业收入
1755.32 万元，同比增长 39.58%，净利润-1040.41 万元，同比减亏 50.68%，随着研发工作
的稳步推进，部分成品材料在下游厂商验证通过后开始放量，并有望在近年实现扭亏为盈。 

图 8：九目化学收入利润持续高增  图 9：三月科技收入继续增加，亏损减半 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

二期沸石项目转固，产能扩张快速推进，国六标准年中实施，环保材料有望放量。公司年
报显示，2500 吨/年沸石系列环保材料二期项目四季度完成转固，产能由 3350 吨/年提升
至 5850 吨/年，并且 7000 吨/年环保材料建设项目已完成 61%，供给随需求增长快速扩张。
随着国六重型柴油车排放标准第一阶段将于 2021 年 7 月 1 日全面实施，国内柴油发动机
对于沸石需求将出现提升，公司为全球催化剂龙头庄信万丰的主要供应商，或将充分受益
于环保政策带来的红利，环保材料有望实现快速持续放量。 

表 1：国六标准实施时间表 

排放标准阶段 车辆类型 车辆类别  实施时间 

国六 a 轻型汽车 所有车辆 2020 年 7 月 1 日 

 重型汽车 燃气汽车 2019 年 7 月 1 日 

  城市车辆 2020 年 7 月 1 日 

  所有车辆 2021 年 7 月 1 日 

国六 b 轻型汽车 所有车辆 2023 年 7 月 1 日 

 重型汽车 燃气车辆 2021 年 7 月 1 日 

    所有车辆 2023 年 7 月 1 日 

资料来源：奥福环保招股说明书，天风证券研究所 

大健康业务稳步推进，海外公司 MP 疫情影响下仍展现较好盈利，万润药业亮点不断。大
健康业务 2020 年实现营业收入 6.14 亿元，同比增长 8.74%。，MP 公司 2020 年实现营业
收入 4.97 亿元，占大健康板块比重为 80.93%，实现净利润 6916.15 万元，虽同比下滑
17.14%，但在海外疫情影响下仍保持较好盈利水平，并通过减值测试全年未产生商誉减值。
万润药业方面亮点层出，仿制药诺氟沙星胶囊继 2019 年末通过一致性评价后，于 2021

年 2 月 3 日中标全国药品集采，适用于治疗 2 型糖尿病的原料药与制剂联合申报获批的品
种维格列汀片在 2021 年初获得生产批件，同时公司积极探索 CDMO 模式，与国际知名药
企展开积极合作。 
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图 10：公司大健康板块稳步成长 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 短期看环保材料，中期看 OLED 成长，长期看技术转化 

国六标准实施在即，油品升级带动沸石需求增长，短期贡献主要增量。随着第六阶段排放
标准推行，重型柴油车排放标准第一阶段将于 2021 年 7 月 1 日全面实施，国内柴油发动
机对于沸石需求将提升，虽受到国内疫情影响，但我国柴油商用车 2020 年仍保持了 24.41%

的增长，公司背靠催化剂龙头庄信万丰，或将充分受益于环保政策带来的红利，环保材料
有望实现快速持续放量。 

图 11：柴油乘用车需求快速恢复 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

小尺寸 OLED 渗透率持续提升，面板国产化进程加速，OLED 材料有望充分受益。手机端
OLED 渗透率持续提升，我们统计了国内新上市手机 OLED 屏幕使用情况，OLED 屏幕使用
占比已由 2015 年的不足 30%，提升至 2020 年的 57%，而 2020 年两家主流手机厂商苹果和
华为分别推出的旗舰机型 iPhone12 和 Mate40 系列均使用了 OLED 屏幕。而根据赛迪智库
统计，近三年全球投产或在建的 AMOLED 产线超过 20 条，国产 OLED 面板千亿投资落地
爬坡，其中包括京东方在内的国产面板厂商投建的 6 代线进入投产期，随着产能的爬坡和
良率的提升，面板厂商对于 OLED 材料需求将进入第二轮快速增长期。 

图 12：手机 OLED 渗透率持续提升  图 13：OLED 面板国产化率持续提升 
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资料来源：中关村在线，天风证券研究所  资料来源：奥来德招股说明书，天风证券研究所 

OLED 正在努力开拓车载等应用市场。近年来 OLED 在车载照明领域的应用备受关注, 

OLED 照明器件除具有自发光、面光源、节能环保等优点以外，还具有柔性、重量轻薄、
曲面兼容、可个性化设计、耐冲击性好等特殊优势。此外，OLED 在车载显示器领域也有
一席之地。OLED 屏幕具备柔性特质，能给驾驶员提供一个视角广度、深度都优于普通车
载显示器、放光镜的虚拟现实场景，使驾驶员的驾驶体验更加良好。目前已有多款车型配
备了大尺寸 OLED 高清触摸显示屏，比如新一代奔驰 C 级车和凯迪拉克 2021 款凯雷德。
随着车载显示应用需求的持续放大，OLED 车载应用市场将成为支撑整个 OLED 显示产业
发展的一个不可忽视的增长点。 

图 14：全新奔驰 C 级内饰  图 15：2021 款凯雷德内饰 

 

 

 

资料来源：梅赛德斯奔驰官网，天风证券研究所  资料来源：凯迪拉克官网，天风证券研究所 

依托技术优势，积极布局聚酰亚胺、光刻胶材料等电子材料领域。公司年报中表示，公司
在聚酰亚胺材料和光刻胶材料领域继续积极布局，未来公司会持续在技术研发、工艺优化
和人才培养等方面进行投入，依托公司先进的有机合成技术，在电子材料领域培育新的增
长点，未来电子材料领域有望成为万润长期成长的新的突破点。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 704.48 555.00 871.04 858.76 1,717.54  营业收入 2,870.13 2,918.11 3,514.20 4,515.25 5,331.71 

应收票据及应收账款 401.25 565.15 585.99 631.25 806.10  营业成本 1,618.83 1,608.45 1,898.04 2,549.97 3,074.78 

预付账款 22.24 12.16 28.62 27.36 39.08  营业税金及附加 18.57 21.07 30.37 33.61 41.42 

存货 1,178.00 1,192.79 1,132.76 2,210.33 1,609.78  营业费用 128.68 113.61 136.81 175.79 207.57 

其他 236.55 589.38 655.26 619.68 628.45  管理费用 236.77 229.87 276.83 355.69 420.01 

流动资产合计 2,542.50 2,914.49 3,273.68 4,347.38 4,800.94  研发费用 219.28 249.88 300.92 386.64 456.55 

长期股权投资 22.41 19.65 19.65 19.65 19.65  财务费用 (13.65) 55.92 7.84 7.16 1.27 

固定资产 1,419.25 1,622.58 1,997.51 2,227.61 2,367.82  资产减值损失 (76.41) (37.58) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 909.76 973.40 704.04 512.42 397.45  公允价值变动收益 0.00 0.33 0.00 0.00 0.00 

无形资产 250.04 410.44 388.12 365.81 343.49  投资净收益 8.37 4.76 4.76 4.76 4.76 

其他 763.70 726.33 718.75 718.33 718.06  其他 117.73 38.46 (9.52) (9.52) (9.52) 

非流动资产合计 3,365.17 3,752.40 3,828.07 3,843.83 3,846.48  营业利润 611.97 633.34 868.14 1,011.16 1,134.86 

资产总计 5,907.68 6,666.89 7,101.75 8,191.20 8,647.42  营业外收入 1.03 2.58 0.00 0.00 0.00 

短期借款 200.00 417.93 300.00 503.12 300.00  营业外支出 1.17 5.54 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 391.80 383.49 387.92 710.50 641.58  利润总额 611.83 630.38 868.14 1,011.16 1,134.86 

其他 249.12 220.91 283.33 252.58 315.94  所得税 78.01 79.19 102.69 125.18 139.10 

流动负债合计 840.92 1,022.33 971.25 1,466.20 1,257.51  净利润 533.83 551.19 765.45 885.98 995.76 

长期借款 4.23 110.72 100.00 100.00 100.00  少数股东损益 27.12 46.48 50.52 70.88 76.45 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 506.71 504.71 714.93 815.10 919.31 

其他 48.80 62.71 51.05 54.19 55.98  每股收益（元） 0.56 0.56 0.79 0.90 1.01 

非流动负债合计 53.03 173.43 151.05 154.19 155.98        

负债合计 893.95 1,195.75 1,122.29 1,620.39 1,413.49        

少数股东权益 195.10 307.89 355.88 425.58 500.33  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 909.13 909.13 909.13 909.13 909.13  成长能力 
     

资本公积 2,078.94 2,174.03 2,174.03 2,174.03 2,174.03  营业收入 9.06% 1.67% 20.43% 28.49% 18.08% 

留存收益 3,842.54 4,256.88 4,714.44 5,236.10 5,824.46  营业利润 21.90% 3.49% 37.07% 16.47% 12.23% 

其他 (2,011.98) (2,176.81) (2,174.03) (2,174.03) (2,174.03)  归属于母公司净利润 14.00% -0.39% 41.65% 14.01% 12.79% 

股东权益合计 5,013.73 5,471.13 5,979.46 6,570.81 7,233.93  获利能力      

负债和股东权益总计 5,907.68 6,666.89 7,101.75 8,191.20 8,647.42  毛利率 43.60% 44.88% 45.99% 43.53% 42.33% 

       净利率 17.65% 17.30% 20.34% 18.05% 17.24% 

       ROE 10.52% 9.78% 12.71% 13.26% 13.65% 

       ROIC 13.39% 14.12% 15.84% 18.03% 17.32% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 533.83 551.19 714.93 815.10 919.31  资产负债率 15.13% 17.94% 15.80% 19.78% 16.35% 

折旧摊销 236.53 238.81 116.75 133.83 147.07  净负债率 -9.94% -0.44% -7.84% -3.86% -18.18% 

财务费用 (2.80) 45.37 7.84 7.16 1.27  流动比率 3.02 2.85 3.37 2.97 3.82 

投资损失 (8.37) (4.76) (4.76) (4.76) (4.76)  速动比率 1.62 1.68 2.20 1.46 2.54 

营运资金变动 217.99 (295.75) 19.82 (790.63) 401.67  营运能力      

其它 (220.02) 23.80 50.52 70.88 76.45  应收账款周转率 6.32 6.04 6.11 7.42 7.42 

经营活动现金流 757.16 558.66 905.10 231.57 1,541.02  存货周转率 2.87 2.46 3.02 2.70 2.79 

资本支出 789.21 603.07 211.66 146.86 148.21  总资产周转率 0.52 0.46 0.51 0.59 0.63 

长期投资 1.16 (2.76) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,528.03) (1,568.63) (406.90) (292.10) (293.45)  每股收益 0.56 0.56 0.79 0.90 1.01 

投资活动现金流 (737.67) (968.32) (195.24) (145.24) (145.24)  每股经营现金流 0.83 0.61 1.00 0.25 1.70 

债权融资 206.29 530.99 402.14 605.30 402.22  每股净资产 5.30 5.68 6.19 6.76 7.41 

股权融资 31.35 (30.55) (5.07) (7.16) (1.27)  估值比率      

其他 (210.20) (210.61) (790.89) (696.75) (937.95)  市盈率 31.88 32.01 22.60 19.82 17.57 

筹资活动现金流 27.45 289.82 (393.82) (98.61) (537.00)  市净率 3.35 3.13 2.87 2.63 2.40 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 11.17 15.92 15.59 13.68 11.52 

现金净增加额 46.94 (119.84) 316.04 (12.28) 858.78  EV/EBIT 13.93 19.75 17.67 15.48 13.01 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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