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晶瑞股份(300655)公司点评报告 2021 年 07 月 05 日 

[Table_Title] 业绩超预期，半导体材料国产替代加速 

——晶瑞股份(300655)公司业绩点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司 7 月 5 日发布 2021 年上半年业绩预告，预计实现净利润为 1.13~1.47

亿元，较去年同比+456.58%~623.56%。上半年度预计非经常性损益对归属

于上市公司股东的净利润影响约为 5400-6300 万元，上年同期为 545.38 万

元。 

业绩增长主要原因：1）半导体材料国产替代进程提速、新能源汽车行业高

速发展，公司主要产品如半导体级光刻胶及配套材料、高纯试剂、锂电池材

料等产销两旺，整体盈利能力得以提升。2）全资孙公司以 2.48 港元/股认

购森松国际共计 1571.30 万股，公允价值变动对净利润影响约 5,400 万元。 

报告要点： 

 高纯试剂进入放量阶段，光刻胶享受景气度带来的涨价红利 

高纯试剂：产品中双氧水、硫酸和氨水达到 G5 品质，双氧水头部客户供货

比例达 50%，现有产能 3.5 万吨，未来三年规划在眉山、湖北多地扩产，

氨水未来产能规划 2 万吨，电子级硫酸产能规划 9 万吨，有望年底开始供

应。 

半导体光刻胶：国产半导体光刻胶规模还小，且产品因为开发、验证、导入

周期极长，短期快速放量可能性较低，是中长期逻辑。短期享受景气度带来

的涨价红利，全品种普涨 20%-50%，长期看高价值量 KrF 和 ArF 研发及导

入进度。 

 我国集成电路产能扩张，半导体材料市场容量增加 

晶圆制造中双氧水、硫酸和氨水消耗合计占比超过 70%，根据大陆现有、

在建和未来规划产线，我们测算高纯双氧水和硫酸全年需求量约 20-25 万

吨，氨水约 5-10 万吨。考虑到半导体材料技术难度、上下游粘性，我们认

为市场容量提升可以消化掉供应端的产能。 

 投资建议与盈利预测 

除去认购森松国际带来的公允价值变动收益外，半导体和新能源高景气度

有望推动公司业绩持续增长。预计 2021-2023 年，公司归母净利润为 1.41、

1.92、2.30 亿元，对应市盈率为 90x、59x、44x，维持公司“买入”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧，下游需求不及预期，产品导入进度不及预期。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 755.72 1022.33 1413.59 1917.37 2296.46 

收入同比（%） -6.80 35.28 38.27 35.64 19.77 

归母净利润(百万元) 31.32 76.95 144.82 219.98 297.48 

归母净利润同比(%) -37.64 145.72 88.20 51.90 35.23 

ROE（%） 5.53 5.85 10.29 13.52 15.46 

每股收益（元） 0.09 0.23 0.43 0.65 0.88 

市盈率(P/E) 417.48 169.90 90.28 59.43 43.95 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：38.48 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 51.77 / 18.34 

A 股流通股（百万股）： 286.36 

A 股总股本（百万股）： 339.88 

流通市值（百万元）： 11019.16 

总市值（百万元）： 13078.53 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-晶瑞股份（300655）公司深度报

告：从技术积累到产能释放，材料国产化持续推进》
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《国元证券公司研究-晶瑞股份（300655）点评报告：

超净高纯试剂量产化加速，高端光刻胶研发稳步推进》

2021.02.26 

《国元证券行业策略—2021 年电子行业策略报告：电

子产业创新与格局重构》2020.11.30 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 681.62 926.64 1095.65 1306.28 1454.81  营业收入 755.72 1022.33 1413.59 1917.37 2296.46 

  现金 219.03 293.76 268.85 277.15 274.39  营业成本 549.70 800.04 1078.00 1404.67 1636.46 

  应收账款 236.95 307.42 434.09 582.70 701.55  营业税金及附加 4.30 6.28 8.51 11.52 13.86 

  其他应收款 2.01 7.88 8.52 12.63 14.70  营业费用 59.13 35.17 48.63 65.96 79.00 

  预付账款 3.81 13.28 14.42 20.30 23.06  管理费用 57.31 69.76 96.46 130.84 156.71 

  存货 104.73 93.33 158.80 202.53 230.15  研发费用 30.98 33.85 49.48 67.11 80.38 

  其他流动资产 115.09 210.97 210.97 210.97 210.97  财务费用 21.22 19.17 23.80 36.72 35.11 

非流动资产 619.55 1156.83 1402.69 1570.77 1691.98  资产减值损失 -4.51 -4.13 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 19.85 54.72 124.00 124.00 124.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 50.00 50.00 50.00 

  固定资产 360.02 481.10 775.37 965.60 1088.82  投资净收益 1.26 2.09 2.09 2.09 2.09 

  无形资产 55.54 104.06 132.04 165.20 196.63  营业利润 45.76 94.09 176.21 267.67 361.96 

  其他非流动资产 184.15 516.95 371.28 315.96 282.53  营业外收入 0.00 0.20 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1301.17 2083.47 2498.34 2877.04 3146.79  营业外支出 0.19 0.66 0.00 0.00 0.00 

流动负债 348.01 432.57 766.76 908.63 859.44  利润总额 45.57 93.63 176.21 267.67 361.96 

  短期借款 133.44 158.89 428.52 495.53 388.36  所得税 7.46 11.45 21.55 32.73 44.26 

  应付账款 152.28 183.58 282.20 356.15 412.84  净利润 38.11 82.18 154.66 234.94 317.70 

  其他流动负债 62.30 90.10 56.04 56.95 58.23  少数股东损益 6.80 5.23 9.85 14.96 20.23 

非流动负债 328.62 264.73 242.93 244.46 245.70  归属母公司净利润 31.32 76.95 144.82 219.98 297.48 

 长期借款 152.20 146.15 146.15 146.15 146.15  EBITDA 118.42 182.35 285.40 431.66 560.02 

 其他非流动负债 176.41 118.58 96.78 98.31 99.56  EPS（元） 0.21 0.41 0.43 0.65 0.88 

负债合计 676.63 697.30 1009.69 1153.09 1105.14        

 少数股东权益 58.62 71.90 81.75 96.70 116.93 
 主要财务比率      

  股本 151.38 188.74 339.75 339.75 339.75  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 214.05 887.08 736.06 736.06 736.06  成长能力      

  留存收益 159.35 217.58 324.64 544.62 842.10  营业收入(%) -6.80 35.28 38.27 35.64 19.77 

归属母公司股东权益 565.92 1314.26 1406.90 1627.25 1924.72  营业利润(%) -32.63 105.63 87.27 51.90 35.23 

负债和股东权益 1301.17 2083.47 2498.34 2877.04 3146.79  归属母公司净利润(%) -37.64 145.72 88.20 51.90 35.23 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 27.26 21.74 23.74 26.74 28.74 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 4.14 7.53 10.24 11.47 12.95 

经营活动现金流 102.37 63.78 105.34 214.63 373.66  ROE(%) 5.53 5.85 10.29 13.52 15.46 

  净利润 38.11 82.18 154.66 234.94 317.70  ROIC(%) 8.20 8.57 12.02 15.28 17.73 

  折旧摊销 51.44 69.09 85.39 127.27 162.95  偿债能力      

  财务费用 21.22 19.17 23.80 36.72 35.11  资产负债率(%) 52.00 33.47 40.41 40.08 35.12 

  投资损失 -1.26 -2.09 -2.09 -2.09 -2.09  净负债比率(%) 45.44 47.53 56.92 55.65 48.37 

营运资金变动 -8.89 -74.71 -106.06 -145.33 -99.72  流动比率 1.96 2.14 1.43 1.44 1.69 

 其他经营现金流 1.74 -29.86 -50.37 -36.88 -40.28  速动比率 1.65 1.92 1.22 1.21 1.42 

投资活动现金流 -88.02 -357.76 -298.53 -236.61 -234.16  营运能力      

  资本支出 78.53 243.75 250.00 250.00 250.00  总资产周转率 0.61 0.60 0.62 0.71 0.76 

  长期投资 10.00 -36.00 67.95 0.44 -0.15  应收账款周转率 2.95 3.49 3.53 3.50 3.31 

 其他投资现金流 0.51 -150.01 19.42 13.83 15.69  应付账款周转率 3.21 4.76 4.63 4.40 4.26 

筹资活动现金流 107.42 336.86 168.28 30.29 -142.27  每股指标（元）      

  短期借款 -39.86 25.45 269.63 67.01 -107.17  每股收益(最新摊薄) 0.09 0.23 0.43 0.65 0.88 

  长期借款 9.28 -6.06 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 0.19 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 -0.05 37.36 151.02 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 1.67 3.87 4.14 4.79 5.67 

  资本公积增加 -1.53 673.03 -151.02 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 139.58 -392.92 -101.35 -36.72 -35.11  P/E 417.48 169.90 90.28 59.43 43.95 

现金净增加额 120.68 41.77 -24.91 8.30 -2.77  P/B 23.10 9.95 9.29 8.03 6.79 

       EV/EBITDA 110.20 71.57 45.73 30.23 23.30 



    

      

 

 


