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[Table_Main]   

 

公司研究|材料|材料Ⅱ 证券研究报告 

晶瑞电材(300655)公司点评报告 2021 年 08 月 26 日 

[Table_Title] 业绩超预期，景气度有望持续支持高增长 

——晶瑞股份(300655)公司业绩点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司披露 2021 年中报业绩，实现营业收入 8.63 亿元，同比+101.34%；实

现归母净利润 1.15 亿元，同比+467.24%；扣非归母净利润为 0.55 亿元，

同比+270.77%。 

业绩增长主要原因：受益于国产半导体材料渗透率加速提升、新能源汽车

行业高速发展，公司主营产品产销两旺，同比环比均产生了较大增长。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

净利润影响为 0.54 亿元。 

报告要点： 

 半导体和新能源高景气度，核心业务产销两旺 

1）高纯试剂：实现营收 1.47 亿元，同比+16.24%，半导体级双氧水已成

功实现在中芯国际、长江存储、华虹宏力、合肥长鑫等芯片制造龙头企业

的测试、跨线及产销量爬坡。半导体级硫酸顺利通车，正在客户端测试、

跨线。2）半导体光刻胶及配套材料：实现营收 1.43 亿元，同比+70.98%，

达到历史最高水平，整体处于供不应求状态。3）锂电池材料：锂电池材料

营收 2.88 亿元，同比+91.74%。核心产品 NMP 销售价格同比发生较大幅

度的增长，盈利能力得以提升。同时公司研发的 CMCLi 粘结剂生产线顺利

落成，并实现量产。 

 电池材料及光刻胶产能扩建，进一步提升规模优势 

电池材料：全资子公司晶瑞新能源拟建设年产 1 万吨 GBL 及 5 万吨电子半

导体级 NMP。光刻胶：拟将部分“8.7 万吨光电显示、半导体用新材料项

目”终止，余额以向全资子公司“眉山晶瑞”进行财务资助的方式全部投

入“年产 1200 吨集成电路关键电子材料项目”，拟建设光刻胶中间体 1,000

吨/年，光刻胶 1,200 吨/年。新能源普及和半导体国产化有望长期维持高景

气度，扩产有望进一步巩固行业竞争地位。 

 投资建议与盈利预测 

半导体产能扩张增大光刻胶接高纯试剂需求，新能源领域高成长造成电池

材料供需缺口中短期持续存在，涨价、需求旺盛情况有望持续。预计

2021-2023 年，公司归母净利润为 2.32、3.85、5.15 亿元，对应市盈率为

73x、44x、33x，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 1756.69 2671.41 3534.82 

收入同比（%） -6.80 35.28 71.83 52.07 32.32 

归母净利润(百万元) 31.32 76.95 231.83 385.48 515.06 

归母净利润同比(%) -37.64 145.72 201.28 66.27 33.61 

ROE（%） 5.53 5.85 15.52 20.51 21.51 

每股收益（元） 0.09 0.23 0.68 1.13 1.52 

市盈率(P/E) 537.04 218.55 72.54 43.63 32.65 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：49.50 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 64.1 / 18.34 

A 股流通股（百万股）： 287.13 

A 股总股本（百万股）： 340.65 

流通市值（百万元）： 14212.97 

总市值（百万元）： 16862.10 
 
[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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[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 1242.05 1627.40 1976.05 

 

营业收入 755.72 1022.33 1756.69 2671.41 3534.82 

  现金 219.03 293.76 268.85 277.15 274.39 

 

营业成本 549.70 800.04 1320.49 1953.10 2509.00 

  应收账款 236.95 307.42 539.45 811.86 1079.86 

 

营业税金及附加 4.30 6.28 8.78 13.36 17.67 

  其他应收款 2.01 7.88 10.58 17.60 22.62 

 

营业费用 59.13 35.17 52.70 80.14 106.04 

  预付账款 3.81 13.28 17.66 28.22 35.36 

 

管理费用 57.31 69.76 105.40 160.28 212.09 

  存货 104.73 93.33 194.53 281.60 352.86 

 

研发费用 30.98 33.85 52.70 80.14 106.04 

  其他流动资产 115.09 210.97 210.97 210.97 210.97 

 

财务费用 21.22 19.17 23.42 33.04 24.27 

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 73.00 100.00 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 94.09 282.09 469.04 626.71 

  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 2644.74 3198.16 3668.03 

 

营业外支出 0.19 0.66 0.00 0.00 0.00 

流动负债 348.01 432.57 820.22 960.06 878.63 

 

利润总额 45.57 93.63 282.09 469.04 626.71 

  短期借款 133.44 158.89 418.14 407.31 186.41 

 

所得税 7.46 11.45 34.50 57.36 76.64 

  应付账款 152.28 183.58 345.68 495.20 632.97 

 

净利润 38.11 82.18 247.60 411.69 550.07 

  其他流动负债 62.30 90.10 56.40 57.55 59.24 

 

少数股东损益 6.80 5.23 15.76 26.21 35.02 

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 76.95 231.83 385.48 515.06 

 长期借款 152.20 146.15 146.15 146.15 146.15 

 

EBITDA 118.42 182.35 390.89 629.35 813.93 

 其他非流动负债 176.41 118.58 96.78 98.31 99.56 

 

EPS（元） 0.21 0.41 0.68 1.13 1.52 

负债合计 676.63 697.30 1063.15 1204.52 1124.33 

 

      

 少数股东权益 58.62 71.90 87.66 113.87 148.89 

 

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 159.35 217.58 411.66 797.14 1312.19 

 

营业收入(%) -6.80 35.28 71.83 52.07 32.32 

归属母公司股东权益 565.92 1314.26 1493.92 1879.77 2394.81 

 

营业利润(%) -32.63 105.63 199.80 66.27 33.61 

负债和股东权益 1301.17 2083.47 2644.74 3198.16 3668.03 

 

归属母公司净利润(%) -37.64 145.72 201.28 66.27 33.61 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 27.26 21.74 24.83 26.89 29.02 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 4.14 7.53 13.20 14.43 14.57 

经营活动现金流 102.37 63.78 92.33 238.78 476.55 

 

ROE(%) 5.53 5.85 15.52 20.51 21.51 

  净利润 38.11 82.18 247.60 411.69 550.07 

 

ROIC(%) 8.20 8.57 17.38 22.83 25.21 

  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 23.42 33.04 24.27 

 

资产负债率(%) 52.00 33.47 40.20 37.66 30.65 

  投资损失 -1.26 -2.09 -2.09 -2.09 -2.09 

 

净负债比率(%) 45.44 47.53 53.08 45.95 29.58 

营运资金变动 -8.89 -74.71 -196.66 -256.27 -229.21 

 

流动比率 1.96 2.14 1.51 1.70 2.25 

 其他经营现金流 1.74 -29.86 -65.32 -74.85 -29.44 

 

速动比率 1.65 1.92 1.27 1.40 1.84 

投资活动现金流 -88.02 -357.76 -275.53 -186.61 -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 0.74 0.91 1.03 

  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 3.84 3.67 3.46 

 其他投资现金流 0.51 -150.01 42.42 63.83 15.69 

 

应付账款周转率 3.21 4.76 4.99 4.65 4.45 

筹资活动现金流 107.42 336.86 158.29 -43.87 -245.16 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -39.86 25.45 259.25 -10.83 -220.90 

 

每股收益(最新摊薄) 0.09 0.23 0.68 1.13 1.52 

  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 4.40 5.53 7.05 

  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 -100.96 -33.04 -24.27 

 

P/E 537.04 218.55 72.54 43.63 32.65 

现金净增加额 120.68 41.77 -24.91 8.30 -2.77  P/B 29.72 12.80 11.26 8.95 7.02 

 

     

 

EV/EBITDA 141.83 92.11 42.97 26.69 20.64 



    

      

 

 


