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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

业绩符合预期，国六时代来临引领沸石高增长，维持“买入” 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司发布 2021年一季报，报告期实现营业收入 7.87亿元，同

比+17.69%，环比-18.7%；归母净利润 1.32亿元，同比+6.08%，环比

-10.8%。 

主要观点： 

1.2020Q1高基数情况下同比增长，业绩符合预期 

受季节性因素影响，2019年及之前年份，一季度多是年内业绩低

点。2020Q1由于公司积极应对疫情，2月 10号就陆续开工，产品库存

充足，叠加汇兑收益，业绩超预期，而且创一季度历史新高。在高基

数情况下，2021Q1营业收入和归母净利润均同比增长，再创一季度业

绩新高，符合我们之前预期。单季度毛利率同比-2.7%至 40%，净利率

同比-1.25%至 18.89%，略有下滑原因主要包括产品结构有所变化，税

金及附加增加，以及财务费用增加等。 

2.显示材料多点发力，成为未来重要利润增长点 

LCD 液晶材料领域，公司具备中间体产能 450 吨/年、单体产能

150吨/年。公司高端液晶 TFT单体销量占全球市场份额约 20%，是国

内液晶材料龙头企业，也是国内同时向三大混晶巨头供应液晶中间体

和单体的企业，具有领先优势。OLED 材料方面，公司从 OLED 单体、

中间体到成品材料均有布局，其中九目化学 2020 年实现净利润 0.94

亿元，同比+56.52%，净利率达到 23.67%，同比+1.54%。“九目化学

搬迁扩产项目”预计将新增 350吨 OLED材料产能，其中一期新增 100

吨，建成后将进一步增强板块盈利能力。同时，OLED成品材料研发工

作稳步推进，目前已有部分自主知识产权的 OLED成品材料在下游厂商

进行通过验证。三月科技 2020年亏损 1040万元，亏损额减少 50.71%，

随着成品材料的逐步放量，预计三月科技将很快扭亏为盈。同时，公

司积极布局聚酰亚胺材料和光刻胶材料中间体业务，培育更多的利润

增长点。 

3.国六标准落地，沸石需求确定性增长 

2021 年 4 月 25 日，生态环境部、工业和信息化部、海关总署等

三部门联合发布公告，明确自 2021年 7月 1日起，全国范围全面实施

重型柴油车国六排放标准，禁止生产、销售不符合国六排放标准的重

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 909/894 

总市值/流通(百万元) 15,810/15,554 

12 个月最高/最低(元) 24.71/13.53 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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万润股份：单季度业绩重回增长，

左 侧 布 局 ， 维 持 “ 买 入 ” 》

--2021/03/26 

万润股份（002643）《【太平洋化工】

万润股份深度报告之二：显示材料

方兴未艾，推动中长期成长，维持

“买入”》--2020/12/06 

万润股份（002643）《【太平洋化工】

万润股份：20Q3重回增长，中长期

成长确定性高，维持“买入”》

--2020/10/25 

 

[Table_Author] 证券分析师：柳强 

电话：010-88321949 

E-MAIL：liuqiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518060003 

证券分析师：翟绪丽 
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型柴油车，进口重型柴油车应符合国六排放标准。2020年在疫情的不

利影响下，国内商用车产量逆势增长 20%，我们测算沸石需求量约 2000

吨。若商用车销量按照年均增长 5%预测，2021/2022 年我国沸石需求

约 7600吨/11600吨，对应市场规模 23/35亿元。2020年美国中重型

卡车销量同比-22.3%，欧洲商用车注册量同比-19.4%，预计欧洲+美国

沸石需求量约 5600 吨，同比-21.8%。但是可以观察到降幅在逐渐收

窄，海外修复可期。我们预测 2020-2022年，全球沸石需求量年均复

合增速达 38%。公司目前具备沸石分子筛产能 5850 吨/年，计划再新

增 7000 吨满足市场需求（其中 4000吨车用），销售深度绑定庄信万

丰。2020年 5月，庄信万丰张家港工厂投产，国内沸石需求明显提升。

我们认为短期扰动不改中长期发展趋势，海外修复可期，叠加国内新

增需求对冲，公司环保材料确定性增长。 

4.盈利预测及评级 

我们预计公司 2021-2023 年归母净利分别为 6.55 亿元、8.51 亿

元和 10.21 亿元，对应 EPS 分别为 0.72 元、0.94 元和 1.12 元，PE

分别为 24X、18X和 15X。考虑公司积累有先进有机合成及提纯技术，

打造显示材料、环保材料、大健康三大产业，特别是在沸石及 OLED

材料领域中优势，中长期增长，本轮回调中迎来左侧布局机会，维持

“买入”评级。 

 

风险提示：需求恢复增速低于预期、产品销售低于预期、产品价格波

动、汇率波动。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2918 3548 4414 5257 

（+/-%） 1.7 21.6 24.4 19.1 

净利润(百万元） 505 655 851 1021 

（+/-%） -0.4 29.7 29.8 20.1 

摊薄每股收益(元) 0.56 0.72 0.94 1.12 

市盈率(PE) 31 24 18 15 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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附表：盈利预测表 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

资产负债表 利润表

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

货币资金 555 1,068 1,633 2,364 营业收入 2,918 3,548 4,414 5,257

应收票据 14 14 14 14 营业成本 1,608 1,969 2,437 2,892

应收账款 551 670 834 993 营业税金及附加 21 26 32 38

预付账款 12 15 18 22 销售费用 114 138 172 205

存货 1,193 1,460 1,807 2,144 管理费用 230 280 348 414

其他流动资产 587 587 587 587 研发费用 250 304 378 450

流动资产合计 2,912 3,814 4,893 6,124 财务费用 56 16 -12 -15

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -38 0 0 0

长期股权投资 20 20 20 20 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 1,623 1,479 1,360 1,261 投资收益 5 5 5 5

在建工程 973 1,071 1,178 1,296 营业利润 633 821 1,065 1,279

无形资产 406 406 406 406 营业外收入 3 3 3 3

其他非流动资产 730 730 730 730 营业外支出 6 6 6 6

非流动资产合计 3,752 3,707 3,695 3,713 利润总额 630 818 1,062 1,276

资产合计 6,664 7,521 8,587 9,837 所得税 79 103 133 160

短期借款 418 430 443 457 净利润 551 715 929 1,115

应付票据 0 0 0 0 少数股东损益 46 60 78 94

应付账款 383 470 581 689 归属母公司净利润 505 655 851 1,021

预收款项 0 39 49 58 NOPLAT 608 727 916 1,101

其他应付款 25 25 25 25 EPS（摊薄） 0.56 0.72 0.94 1.12

一年内到期的非流动负债 2 2 2 2

其他流动负债 158 158 158 158 主要财务比率

流动负债合计 987 1,125 1,259 1,390 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

长期借款 111 114 117 121 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 1.7% 21.6% 24.4% 19.1%

其他非流动负债 59 59 59 59 EBIT增长率 7.3% 19.7% 26.0% 20.1%

非流动负债合计 170 174 177 180 归母公司净利润增长率 -0.4% 29.8% 29.8% 20.1%

负债合计 1,157 1,299 1,436 1,571 获利能力

归属母公司所有者权益 5,163 5,818 6,669 7,690 毛利率 44.9% 44.5% 44.8% 45.0%

少数股东权益 308 368 447 541 净利率 18.9% 20.2% 21.0% 21.2%

所有者权益合计 5,471 6,187 7,115 8,231 ROE 9.8% 11.3% 12.8% 13.3%

负债和股东权益 6,629 7,485 8,552 9,802 ROIC 13.6% 14.3% 15.5% 15.9%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 17.5% 17.4% 16.8% 16.0%

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 债务权益比 10.8% 9.8% 8.8% 7.8%

经营活动现金流 615 735 768 942 流动比率 295.0% 339.0% 388.6% 440.5%

现金收益 855 1,002 1,164 1,327 速动比率 174.1% 209.2% 245.1% 286.2%

存货影响 -15 -268 -347 -337 营运能力

经营性应收影响 -116 -122 -167 -163 总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5

经营性应付影响 -62 125 121 118 应收账款周转天数 68 68 68 68

其他影响 -47 -3 -3 -3 应付账款周转天数 86 86 86 86

投资活动现金流 -937 -222 -232 -243 存货周转天数 267 267 267 267

资本支出 -662 -227 -237 -248 每股指标（元）

股权投资 8 5 5 5 每股收益 0.56 0.72 0.94 1.12

其他长期资产变化 -282 0 0 0 每股经营现金流 0.68 0.81 0.84 1.04

融资活动现金流 189 0 29 32 每股净资产 5.68 6.40 7.34 8.46

借款增加 325 16 16 17 估值比率

财务费用 -56 -16 12 15 P/E 30.8 23.8 18.3 15.2

股东融资 -94 0 0 0 P/B 3.0 2.7 2.3 2.0

其他长期负债变化 14 0 0 0 EV/EBITDA 17.3 14.6 12.5 10.9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售副总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 
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