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基本数据（2021 年 03 月 25 日） 

通行 报告日股价（元） 73.07 

12mth A 股价格区间（元） 32.95-112 

总股本（百万股） 410.79 

无限售 A 股/总股本 71.93% 

流通市值（百万元） 21590.09 

每股净资产（元） 12.12 

  

  
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020A） 

通行 覃九三 13.9% 

周达文 7.68% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020A） 

锂离子电池电解液 56.03% 

医药中间体 18.97% 

电容器化学品 18.14% 
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 公司动态事项 

公司发布2020年年报。2020年公司实现营业收入29.61亿元，同比

增长27.37%；归母净利润5.18亿元，同比增长59.29%。另外，公司拟

向全体股东每10股派发现金红利4元。 

公司发布2021年一季度业绩预告，公司预计2021年Q1公司归母净

利润1.43亿元-1.63亿元，同比增长45%-65%。 

 事项点评 

经营持续向好，Q4 毛利率小幅下滑 

2020Q4 公司营业收入 9.55 亿元，同比增 52%，环比增 18%；归

母净利润 1.44 亿元，同比增 68%，环比增 6%。公司经营业绩持续向

好，20 年公司经营性现金流净额 8.81 亿元，同比增长 56.92%。20 年

公司应收账款周转天数同比显著缩短，大部分账龄在 1 年以内，且主

要集中在财务状况良好的头部企业。公司全年整体业务毛利率 36%，

同比提升 0.37 个百分点，其中 H1 毛利率高达 39.84%，Q4 毛利率下

滑至 28.93%，主要系：1）运费计入营业成本；2）Q4 电解液原材料

涨价，公司电解液价格提涨具有一定的滞后性；3）下半年国内出货量

增加，下半年毛利率较高的海外业务收入占比仅 21.51%，环比上半年

下滑近 11 个百分点。 

电解液出货高增长，惠州三期投产完善配套 

2020 年公司电解液业务收入 16.59 亿元，同比增长 43.44%，业务

毛利率 25.76%，同比提升 0.29 个百分点。全年公司电解液产品产量

4.05 万吨，同比增长 47%，销量 3.82 万吨，产销率达 94.32%。公司

在重点研发项目锂电电解液、新型添加剂开发及产业化等取得阶段性

进展，获得了客户良好反馈，电解液全年海外出货收入占比达 21%。

公司惠州三期年产 5万吨绿色溶剂联产 2万吨乙二醇项目将于 21年建

成投产，溶剂产能配套比例进一步提升。目前 VC 添加剂需求高速增

长，头部企业 VC 加量需求显著提升，公司江苏瀚康基地自有 VC 产

能约 1000 吨，20 年贡献净利润 0.37 亿元，同比增长 89%。公司电解

液产能一体化配套完善，有望显著增厚盈利。 

有机氟化学品量利齐升，产品结构不断优化 

     公司有机氟化学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 年公司有机氟化学品

业务收入 5.62 亿元，同比增长 13.4%，业务毛利率 66.82%，同比提升

8.77 个百分点。2020 年受新冠疫情影响，有机氟化学品核心产品之一
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 的含氟医农药中间体市场畅销。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。 

电容器业务稳定贡献，半导体化学品进口替代空间大 

2020 年公司电容化学品业务收入 5.37 亿元，同比增长 4.11%，业

务毛利率 38.58%，同比下滑 1.52 个百分点。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，持续推进创新和

产品升级换代。2020 年公司半导体化学品业务收入 1.57 亿元，同比增

长 37.11%，业务毛利率 23.94%，下半年产品交付显著改善。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。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司2021年、2022年和2023年公司营业收入分别为45.47

亿元、55.00亿元和69.38亿元，增速分别为53.55%、20.97%和26.15%；

归属于母公司股东净利润分别为6.65亿元、8.09亿元和10.27亿元，增

速分别为28.50%、21.63%和26.85%；全面摊薄每股EPS分别为1.62元、

1.97元和2.50元，对应PE为45.12倍、37.09倍和29.24倍。未来六个月内，

我们维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

动力电池市场需求不及预期，上游原材料价格大幅波动，公司新

增产能投放不及预期。 

 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2961.04  4546.75  5500.15  6938.28  

    增长率(%) 27.37% 53.55% 20.97% 26.15% 

归属母公司股东净利润 517.77  665.32  809.21  1026.52  

    增长率(%) 59.29% 28.50% 21.63% 26.85% 

每股收益(元) 1.29  1.62  1.97  2.50  

市盈率(X) 56.64  45.12  37.09  29.24  

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2020 年 03 月 25 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 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1807  1448  1837  2856  

 
营业收入 2961  4547  5500  6938  

应收和预付款项 1145  1528  1706  2077  

 
营业成本 1895  3081  3748  4725  

存货 444  870  728  1287  

 
营业税金及附加 23  34  42  52  

其他流动资产 341  341  341  341  

 
营业费用 51  77  91  112  

长期股权投资 252  268  287  313  

 
管理费用 202  582  693  867  

投资性房地产 93  83  73  63  

 
财务费用 20  27  14  14  

固定资产和在建工程 1532  1556  1680  1660  

 
资产减值损失 -3  3  3  3  

无形资产和开发支出 759  713  667  621  

 
投资收益 16  16  20  26  

其他非流动资产 120  94  67  67  

 
其他收益 27  30  28  25  

资产总计 7396  7741  8226  10125  

 

营业利润 610  787  958  1216  

短期借款 451  0  0  0  

 
营业外收支净额 -6  0  0  0  

应付和预收款项 1187  1979  1825  2914  

 
利润总额 603  787  958  1216  

长期借款 200  0  0  0  

 
所得税 80  114  139  177  

其他负债 106  106  106  106  

 
净利润 524  673  819  1039  

负债合计 2265  2084  1930  3019  

 
少数股东损益 6  8  10  12  

股本 

411  411  411  411  

 

归属母公司股东净

利润 

518  665  809  1027  

资本公积 2344  2344  2344  2344  

 
财务比率分析 

    

留存收益 2223  2741  3370  4168  

 
指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4979  5496  6125  6923  

 

毛利率 36.00% 32.23% 31.86% 31.91% 

少数股东权益 153  161  170  183  

 

EBIT/销售收入 25.86% 17.28% 17.03% 17.08% 

股东权益合计 5131  5656  6295  7106  

 
销售净利率 17.96% 14.81% 14.89% 14.98% 

负债和股东权益合计 7396  7741  8226  10125  

 
ROE 10.40% 12.11% 13.21% 14.83% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
流动比率 2.22  2.01  2.39  2.17  

经营活动产生现金流量 881  930  904  1466  

 
速动比率 1.99  1.58  2.00  1.74  

投资活动产生现金流量 -1013  -233  -356  -249  

 
总资产周转率 0.48  0.66  0.74  0.75  

融资活动产生现金流量 1275  -798  -159  -198  

 
应收账款周转率 3.39  2.99  3.59  3.43  

现金流量净额 1143  -101  389  1019  

 
存货周转率 4.87  3.54  5.15  3.67  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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