
 

请仔细阅读本报告末页声明  

证券研究报告 | 公司点评 

2021 年 04月 12日 

松井股份（688157.SH） 

一季度超预期增长，剑指我国高端消费品涂层材料领袖 
事件：1）公司发布 2021 年一季度业绩预告，预计 2021 年实现归母净利

润 2098 万元至 2308 万元，同比增长 50%至 65%，在光固化树脂等主要原

材料价格大幅上涨的背景下实现超预期增长；2）公司拟收购我国 AF抗指

纹油墨先进企业湖南昕逸辰 80%股权（以自有资金 360 万元），进一步强

化其在屏幕 AF 抗指纹油墨领域技术能力。 

立足三大核心优势，持续引领 3C涂料国产替代。公司是我国 3C 涂料领先

企业，不仅拥有来自于阿克苏诺贝尔、PPG、沙多玛等海外巨头的核心研发

团队，并且掌握水性涂料等高端 3C 涂料技术，以及拥有快速的产品创新迭

代能力。植根于团队、技术、创新三大核心优势，以及领先的技术服务能力，

公司在 3C 存量市场持续对于行业第二梯队外资企业以及国内对手的份额进

行替代（二者近年来份额均持续下降）。2019 年公司在全球 3C 涂料市场份

额 6.37%，份额提升空间广阔。 

新客户扩展结合“三合一”解决方案，短中期增长动能充足。一方面，公司

过去产品应用集中在手机领域（2019 年手机涂料业务占营收 77.9%），在

3C 中除手机外的领域——笔记本电脑、可穿戴设备、智能家电具有较大的

配套潜力。另一方面，公司过去收入集中于华为、苹果、小米等少数客户，

增长主要来自于在存量客户的份额提升。我们预计，客户数目的增长将成为

公司短中期内业绩增长的强劲支撑。我们亦将通过对全球 3C 领域各终端厂

商对于涂料采购额的测算以及公司在其中的份额增长，持续跟踪公司的业务

开拓情况及增长潜力。同时，公司基于涂料、油墨、胶粘剂共通的核心原材

料，为 3C 领域客户提供“三合一”解决方案。该战略将在增强现有客户粘

性的同时，使公司在 3C 领域的增长空间扩大数倍。 

进军汽车涂料千亿赛道，打开长期成长空间。长期看，公司聚焦于高端工业

涂层材料，包括了汽车涂料、轨交涂料、风电涂料、重防腐涂料等。其中，

全球汽车涂料市场规模约 180 亿美金，包括了整车涂料、零部件涂料和修补

涂料。目前，公司已通过全球车灯龙头法雷奥切入零部件涂料，并持续进行

品类延伸。从具体产品看，公司在除电泳漆外的品类均有增长潜力。 

投资建议。我们预计公司 2020 至 2022 年实现营业收入 4.34/7.94/10.25 亿

元，实现归母净利润 0.88/1.62/2.36 亿元，对应 PE 分布为 75.2/40.9/28.0

倍，公司一季度重回良好增长态势，看好公司在高端工业涂层材料领域长期

的国产替代潜力，维持“买入”评级。 

风险提示：终端客户业务情况不佳、新领域开拓低预期。  

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 262 455 434 794 1,025 

增长率 yoy（%） 39.9 73.6 -4.7 83.0 29.1 

归母净利润（百万元） 52 93 88 162 236 

增长率 yoy（%） 

 

 

91.9 77.7 -5.2 83.9 45.9 

EPS最新摊薄（元/股） 0.66 1.17 1.11 2.03 2.97 

净资产收益率（%） 16.7 22.8 18.2 25.9 27.7 

P/E（倍） 126.7 71.3 75.2 40.9 28.0 

P/B（倍） 21.47 16.56 13.80 10.70 7.82  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 12日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 291 405 469 951 787  营业收入 262 455 434 794 1025 

现金 90 115 286 276 356  营业成本 120 208 206 363 468 

应收票据及应收账款 155 229 137 532 331  营业税金及附加 4 5 7 12 15 

其他应收款 7 3 7 12 12  营业费用 41 60 56 88 92 

预付账款 1 6 1 12 5  管理费用 16 27 26 62 77 

存货 38 51 37 118 81  研发费用 31 45 36 64 82 

其他流动资产 1 2 2 2 2  财务费用 -1 -0 5 24 26 

非流动资产 127 165 159 291 345  资产减值损失 -4 -2 0 0 0 

长期投资 4 2 0 -2 -4  其他收益 9 1 0 0 0 

固定资产 103 106 100 230 284  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 12 30 34 40 44  投资净收益 0 -1 0 0 -0 

其他非流动资产 9 27 24 23 21  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 418 571 628 1242 1132  营业利润 56 105 98 182 265 

流动负债 103 160 118 594 259  营业外收入 2 2 2 2 2 

短期借款 0 5 5 279 40  营业外支出 0 1 0 0 1 

应付票据及应付账款 79 122 78 274 179  利润总额 58 106 100 183 267 

其他流动负债 24 33 35 41 40  所得税 6 15 13 23 34 

非流动负债 6 10 10 10 10  净利润  51 91 87 160 233 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -1 -1 -1 -2 -3 

其他非流动负债 6 10 10 10 10  归属母公司净利润 52 93 88 162 236 

负债合计 109 170 128 604 269  EBITDA 64 116 106 201 294 

少数股东权益 0 1 0 -2 -5  EPS（元） 0.66 1.17 1.11 2.03 2.97 

股本 60 60 80 80 80        

资本公积 199 199 199 199 199  主要财务比率      

留存收益 42 135 206 356 569  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 308 400 500 639 867  成长能力      

负债和股东权益 418 571 628 1242 1132  营业收入(%) 39.9 73.6 -4.7 83.0 29.1 

       营业利润(%) 92.6 88.0 -6.7 84.4 46.2 

       归属于母公司净利润(%) 91.9 77.7 -5.2 83.9 45.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 54.2 54.4 52.5 54.3 54.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 19.9 20.4 20.3 20.4 23.0 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 16.7 22.8 18.2 25.9 27.7 

经营活动现金流 16 73 169 -89 434  ROIC(%) 15.6 21.4 16.6 17.6 26.0 

净利润 51 91 87 160 233  偿债能力      

折旧摊销 9 13 11 18 27  资产负债率(%) 26.2 29.8 20.4 48.7 23.8 

财务费用 -1 -0 5 24 26  净负债比率(%) -27.0 -24.8 -56.5 2.3 -36.3 

投资损失 -0 1 -0 -0 0  流动比率 2.8 2.5 4.0 1.6 3.0 

营运资金变动 -48 -37 66 -290 149  速动比率 2.4 2.2 3.6 1.4 2.7 

其他经营现金流 5 5 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -7 -53 -5 -150 -81  总资产周转率 0.7 0.9 0.7 0.8 0.9 

资本支出 6 45 -5 134 56  应收账款周转率 2.1 2.4 2.4 2.4 2.4 

长期投资 -1 0 2 2 2  应付账款周转率 1.9 2.1 2.1 2.1 2.1 

其他投资现金流 -2 -8 -7 -13 -22  每股指标（元）      

筹资活动现金流 0 1 7 -47 -34  每股收益(最新摊薄) 0.66 1.17 1.11 2.03 2.97 

短期借款 -10 5 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 0.91 2.13 -1.12 5.46 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.88 5.02 6.03 7.78 10.64 

普通股增加 3 0 20 0 0  估值比率      

资本公积增加 12 1 0 0 0  P/E 126.7 71.3 75.2 40.9 28.0 

其他筹资现金流 -5 -4 -13 -47 -34  P/B 21.5 16.6 13.8 10.7 7.8 

现金净增加额 10 21 172 -285 319  EV/EBITDA 101.7 56.4 60.0 33.0 21.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 12日收盘价  
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