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建龙微纳（688357.SH） 

新增产能释放带动一季度业绩大幅增长 

事件：公司发布 2021 年一季报，2021 年一季度实现营业收入 1.25 亿元，

同比增加 65.83%，环比减少 4.98%；实现归属于上市公司股东的净利润

3283.20 万元，同比增加 123.42%，环比减少 2.26%，扣非后归母净利润

2803.23 万元，同比增加 83.96%。公司业绩符合预期。 

新增产能陆续释放，一季度公司营收及净利润大幅增长：1）公司于 2020

年 5 月及 2021 年 1 月分别投产了 4500 吨富氧分子筛及 9000 吨高效制氢、

制氧分子筛产线，使得公司目前整体分子筛成型粉产能达到 2.9 万吨，较

2020 年初增加 87%，产能的陆续释放是公司 2021 年一季度收入及净利润

同比大幅增长的主要原因，其次公司医疗保健领域制氧分子筛销售同比继续

扩大，同时去年同期由于新冠疫情影响部分下游工业客户停工导致了公司部

分订单推迟确认； 

2）2021 年 Q1 公司毛利率及净利率分别为 44.58%及 26.17%，环比分别增

加 6.67 个百分点及 0.72 个百分点。 

3）2021 年 Q1 公司销售费用、管理费用、财务费用及研发费用同比分别变

动-19.57%、+59.79%、+203.26%及-106.06%，其中研发费用增加主要来

自在研项目的投入增加以及研发人员股份支付费用增加所致。 

分子筛吸附剂持续进口替代，布局催化剂业务有望打开公司成长天花板：在

巩固传统领域优势的同时，公司拟从吸附分子筛向催化分子筛领域延伸，近

期公告拟投资 10.24 亿元，分三期建设分子筛原粉 10,100 吨/年，成型分子

筛 14,100 吨/年新增产能，重点布局环保及能源化工领域。分子筛催化剂市

场是吸附剂的 3 倍以上，公司产能释放后将进一步打开成长空间。 

股权激励高目标充分彰显公司信心：公司发布限制性股票激励计划，确定

2020 年 10 月 16 日为授予日，以 25.00 元/股的授予价格向 55 名激励对象

授予 72.00 万股限制性股票。业绩考核目标为 2020 年~2022 年相对于 2019

年的归母净利润分别增长 55%、85%、170%（目标值）；45%、60%、140%

（触发值），按目标值测算约 40%复合增速，充分彰显公司信心。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2021~2023 年的归母净利润分别为

1.80、2.54、3.42 亿，分别对应 25.5、18.1 及 13.4 倍 PE。维持“买入”

评级。 

风险提示：市场竞争加剧导致产品价格下滑的风险、产品更新换代风险、原

材料价格大幅波动、新增产能释放进度不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 406 452 610 829 1,119 

增长率 yoy（%） 7.3 11.2 35.0 36.0 35.0 

归母净利润（百万元） 86 127 180 254 342 

增长率 yoy（%） 

 

 

82.7 48.1 41.6 41.1 34.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.49 2.20 3.12 4.40 5.92 

净资产收益率（%） 9.9 13.1 16.2 18.8 20.5 

P/E（倍） 53.4 36.1 25.5 18.1 13.4 

P/B（倍） 5.3 4.7 4.1 3.4 2.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 19 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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 779 718 724 815 959  营业收入 406 452 610 829 1119 

现金 126 143 94 136 187  营业成本 248 251 323 431 582 

应收票据及应收账款 36 46 65 86 118  营业税金及附加 6 6 8 11 15 

其他应收款 2 3 4 6 7  营业费用 28 17 24 41 54 

预付账款 3 5 6 9 11  管理费用 22 27 30 32 43 

存货 65 69 103 126 183  研发费用 15 19 21 25 34 

其他流动资产 546 452 452 452 452  财务费用 8 3 7 5 7 

非流动资产 378 465 642 840 1087  资产减值损失 0 -0 0 0 0 

长期投资 0 0 -0 -0 -0  其他收益 5 6 5 5 5 

固定资产 313 351 510 693 922  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 24 49 52 57 63  投资净收益 0 14 10 8 8 

其他非流动资产 41 64 80 90 102  资产处置收益 0 -0 0 0 0 

资产总计 1157 1182 1366 1655 2046  营业利润 85 147 210 296 398 

流动负债 239 192 225 271 333  营业外收入 15 4 0 0 0 

短期借款 66 30 30 30 30  营业外支出 0 3 0 0 0 

应付票据及应付账款 59 91 102 155 192  利润总额 99 148 210 296 398 

其他流动负债 114 71 93 85 111  所得税 13 21 30 42 56 

非流动负债 47 16 27 33 41  净利润 86 127 180 254 342 

长期借款 36 0 11 17 25  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 11 16 16 16 16  归属母公司净利润 86 127 180 254 342 

负债合计 286 208 251 303 374  EBITDA 124 169 230 326 438 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.49 2.20 3.12 4.40 5.92 

股本 58 58 58 58 58        

资本公积 680 685 685 685 685  主要财务比率      

留存收益 133 232 383 585 840  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 871 975 1114 1351 1672  成长能力      

负债和股东权益 1157 1182 1366 1655 2046  营业收入(%) 7.3 11.2 35.0 36.0 35.0 

       营业利润(%) 50.3 73.4 42.7 41.1 34.5 

       归属于母公司净利润(%) 82.7 48.1 41.6 41.1 34.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 38.9 44.4 47.0 48.0 48.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 21.2 28.2 29.6 30.7 30.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 9.9 13.1 16.2 18.8 20.5 

经营活动现金流 42 127 173 278 349  ROIC(%) 9.0 12.3 15.3 17.9 19.5 

净利润 86 127 180 254 342  偿债能力      

折旧摊销 22 24 22 31 42  资产负债率(%) 24.7 17.6 18.4 18.3 18.3 

财务费用 8 3 7 5 7  净负债比率(%) -1.3 -10.4 -3.4 -5.4 -6.7 

投资损失 0 -14 -10 -8 -8  流动比率 3.3 3.7 3.2 3.0 2.9 

营运资金变动 -75 -17 -26 -5 -34  速动比率 2.6 2.9 2.4 2.2 2.0 

其他经营现金流 1 4 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -463 -1 -189 -221 -281  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6 

资本支出 13 96 177 198 247  应收账款周转率 5.1 11.0 11.0 11.0 11.0 

长期投资 -450 80 0 0 0  应付账款周转率 3.7 3.3 3.3 3.3 3.3 

其他投资现金流 -900 175 -12 -23 -34  每股指标（元）      

筹资活动现金流 484 -108 -34 -14 -17  每股收益(最新摊薄) 1.49 2.20 3.12 4.40 5.92 

短期借款 -48 -36 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.72 2.20 3.00 4.80 6.03 

长期借款 -2 -36 11 6 8  每股净资产(最新摊薄) 15.07 16.86 19.27 23.37 28.91 

普通股增加 14 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 555 5 0 0 0  P/E 53.4 36.1 25.5 18.1 13.4 

其他筹资现金流 -36 -40 -45 -21 -25  P/B 5.3 4.7 4.1 3.4 2.7 

现金净增加额 62 18 -49 42 51  EV/EBITDA 33.4 24.3 18.2 12.7 9.4 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 19 日收盘价  
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