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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2021 年 7 月 1 日） 

通行 报告日股价（元） 131.94 

12mth A 股价格区间（元） 51.25/131.94 

总股本（亿股）   0.58 

无限售 A 股/总股本 45% 

流通市值（亿元） 35 

每股净资产（元） 16.77 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2021.06.09） 

通行 李建波 24.82% 

深圳深云龙投资发展有限公司 8.65% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020A） 

成型分子筛 82.84% 

原粉 10.40% 

活性粉 4.46% 

活性氧化铝 2.30% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Author] 分析师： 洪麟翔 

Tel： 021-53686178 

E-mail： honglinxiang@shzq.com 
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[Table_Summary] 

 事件 

建龙微纳发布2021年半年报业绩预告，2021年1-6月预计实现归属

于母公司股东净利润9650万元-1.04亿元，同比增长90.03%-105.79%；

扣非后归母净利润8000万-8600万元，同比增长90.56%-104.85%。其中

Q2季度实现归属于母公司股东净利润6367万-7167万元，创下单季度

盈利新高。 

 公司点评 

Q2 业绩超预期，年内有望再投产两新项目 

公司 Q2 季度业绩增速超预期，主要原因系（1）新产线产能逐步

释放，年产 5000 吨制氢分子筛、年产 4000 吨制氧分子筛在 2021 年初

进入产能爬坡期；（2）成型分子筛产品结构优化，医用分子筛等高毛

利产品维持高增长；（3）内部管理加强，成本控制能力提升。随着公

司新项目陆续投产，业绩中枢也将逐步抬升。泰国子公司年产 12000

吨成型分子筛产线预计将在 2021 年年底建成投产，吸附材料产业园三

期年产 12000 吨原粉产线（3000 吨 Li-LSX 原粉和 9000 吨 LSX 原粉）

预计将于 2021 年底前建成投产。以上两个项目投产后营收规模预计将

较 2020 年实现翻倍。 

拟向催化领域延伸，成长空间再度扩容 

公司公告称拟投资 10.24 亿元用于吸附材料产业园改扩建项目，

项目包括环境保护及能源化工领域的分子筛类吸附剂和催化剂，项目

三期将合计增加年产 10100 吨分子筛原粉及年产 14100 吨成型分子筛

产能。其中，一期预计投入 2.67 亿元（募集资金 1.94 亿元），建设期

18 个月，设计年产能为原粉 500 吨（JLDN-1H 原粉 500 吨）、成型分

子筛 8100 吨（JLDN-3 成型分子筛 1000 吨、JLCOS 成型分子筛 2500

吨、JLTP 成型分子筛 500 吨、JLDM-1 成型分子筛 100 吨、13X 成型

分子筛 4000 吨），应用领域为环保及能源化工，将是公司主流产品从

吸附领域向催化领域拓展的第一步，成长空间将从吸附领域的国产替

代及增量红利扩大到数倍于吸附的催化领域，进一步夯实国内分子筛

龙头地位。 

 盈利预测与估值 

基于公司产能释放、结构优化及控费能力超预期，我们上调对公

司的盈利预测，预计公司 2021、2022 和 2023 年实现营业收入 6.93、

9.48 和 11.21 亿元，同比增长 53.46%、36.83%和 18.24%，归属于母公

司股东净利润为 2.00、2.80 和 3.48 亿元，同比增长 57.34%、39.50%
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和 24.42%，每股 EPS 为 3.47、4.84 和 6.02 元。对应 PE 为 38.1、27.3

和 21.9 倍。未来六个月内，维持“增持”评级。 

 风险提示 

募投项目进展不及预期；产品生产出现安全问题；新品拓展及应用不

及预期；系统性风险。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 451.55  692.94  948.12  1121.02  

年增长率 11.23% 53.46% 36.83% 18.24% 

归属于母公司的净利润 127.37  200.41  279.58  347.86  

年增长率 48.10% 57.34% 39.50% 24.42% 

每股收益（元） 2.20  3.47  4.84  6.02  

PE（X） 60.0  38.1  27.3  21.9  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

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 143 278 559 900 

 
营业收入 452 693 948 1121 

应收和预付款项 129 122 145 166 

 
营业成本 251 363 494 570 

存货 69 80 90 100 

 
营业税金及附加 6 8 11 13 

其他流动资产 370 370 370 370 

 
营业费用 17 24 32 38 

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理费用 28 69 94 110 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 3 -3 -9 -16 

固定资产和在建工程 405 380 355 330 

 
资产减值损失 0 0 0 0 

无形资产和开发支出 49 46 44 41 

 
投资收益 14 0 0 0 

其他非流动资产 8 8 7 7 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 1182 1348 1634 1978 

 
营业利润 147 236 329 409 

短期借款 30 0 0 0 

 
营业外收支净额 1 0 0 0 

应付和预收款项 95 155 183 206 

 
利润总额 148 236 329 409 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 21 35 49 61 

其他负债 34 34 34 34 

 
净利润 127 200 280 348 

负债合计 208 189 217 241 

 
少数股东损益 0 0 0 0 

股本 58 58 58 58 

 
归属母公司股东净利润 127 200 280 348 

资本公积 685 685 685 685 

 
财务比率分析 

    

留存收益 232 417 674 995 

 
指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 975 1159 1417 1738 

 
毛利率 44% 48% 48% 49% 

少数股东权益 0 0 0 0 

 
EBIT/销售收入 33% 34% 34% 35% 

股东权益合计 975 1159 1417 1738 

 
销售净利率 28% 29% 29% 31% 

负债和股东权益合计 1182 1348 1634 1978 

 
ROE 13% 17% 20% 20% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 18% 15% 14% 13% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
流动比率 3.73  4.50  5.36  6.39  

经营活动产生现金流量 127 206 293 352 

 
速动比率 3.24  4.07  4.95  5.97  

投资活动产生现金流量 -1 0 0 0 

 
总资产周转率 0.39  0.54  0.60  0.59  

融资活动产生现金流量 -108 -42 -12 -11 

 
应收账款周转率 4.16  6.30  7.29  7.47  

现金流量净额 18 164 281 341 

 
存货周转率 3.77  4.53  5.49  5.70  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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