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万润股份（002643）：依托自身科
技创新平台，大力发展环保和新兴
显示等新材料 
 

   2021年 10月 27日 

 强烈推荐/维持  

 万润股份 公司报告 

 

万润股份发布 2021 年 3 季报：公司 1~3 季度实现营业收入 32.25 亿元，

YoY+65.41%，归母净利润 4.93 亿元，YoY+41.34%。公司第 3 季度实现营

业收入 14.15 亿元，YoY+101.25%，归母净利润 1.91 亿元，YoY+44.92%。 

公司自成立以来一直专注于化学合成技术的研发与产业化应用，据此建立了

相应的科技创新平台，未来将致力于成为先进化学材料制造者。目前，公司

产品主要分为功能性材料和大健康领域产品。其中功能性材料包括目前公司

主要产品显示材料和环保材料，依托公司的科技创新平台，公司在这两个产

品类别中都持续进行横向拓展，显示材料领域中公司由液晶面板材料拓展到

OLED 面板材料及相关显示新材料，环保材料领域中公司由车用尾气处理材

料拓展到工业用尾气处理材料等。目前公司在液晶材料、OLED 材料、沸石

材料等多个领域已取得了业内领先地位，这些核心业务发展较为稳定，并有

较好的发展前景。 

2021 年前 3 季度，受市场需求带动，公司环保材料业务保持较快发展；随着

显示面板行业的整体发展，公司信息材料业务中传统优势业务液晶材料较为

稳定、OLED 材料业绩预计同比增长。此外，境外子公司 MP 新冠抗原快速

检测试剂盒获得订单带动第 3 季度收入明显增加。 

沸石系列环保材料产能持续增加，国六标准实施有望带来需求增量。沸石材

料是车用尾气催化的重要材料，全球三大催化剂龙头企业均有各自的上游沸

石材料配套供应体系，市场格局较为稳定。其中，公司是全球巨头庄信万丰

的沸石材料核心供应商，处于全球领先地位。随着国外及国内汽车尾气排放

标准的不断升级，沸石材料市场需求不断增加，尤其是国内国六标准执行后，

国内相关沸石材料市场需求大幅增加。目前公司沸石系列环保材料理论产能

合计为 7850 吨/年，其中 2500 吨产能已于 2020 年底投产、2000 吨产能已

于 2021 年上半年投产，后续公司仍有 5000 吨规划产能（2000 吨 ZB 系列沸

石+3000 吨 MA系列沸石），我们认为在市场需求不断增加的背景下，随着公

司沸石项目的陆续建设并投产，公司将不断巩固在该领域技术和生产能力等

方面的全球领先地位。 

新兴显示材料业务发展强劲，公司积极延伸布局更多新材料领域。随着国内

OLED 面板生产技术的不断成熟及解决专利材料“卡脖子”问题的国家战略

部署，预计上游 OLED 材料的国产化进程有望加速。目前 OLED 材料核心供

应仍以外资为主，近几年国内企业在技术研发、人才培养等方面积极投入，

以公司为代表的部分国内企业已经取得了实质性突破。公司 OLED 材料包括

中间体材料、升华前单体材料、成品材料，其中中间体和升华前材料由控股

子公司九目化学生产和销售，我们预计盈利水平同比继续增加；成品材料由

控股子公司三月科技研发，目前已有成品材料通过下游厂商的验证，未来发

展潜力较大。此外，基于公司在化学合成的研发与产业化方面的技术优势，

公司积极布局聚酰亚胺材料、光刻胶材料、锂电池电解液添加剂等领域，进

 

公司简介：  

万润股份主营业务为液晶中间体、液晶

单体、OLED 材料、环保材料、医药产品

等的研究、开发、生产和自营出口销售。

公司是国内唯一一家同时向全球三大混

合液晶厂商 Merck、Chisso 及 DIC 供应

液晶材料的厂商。公司自 2013 年迈入环
保材料领域，生产沸石系列催化剂载体，

用于柴油车尾气处理、甲醇制烯烃、石

油炼制等领域。 
资料来源：公司公告、WIND 

 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 24.71-14.75 

总市值（亿元） 184.83 

流通市值（亿元） 182.11 

总股本/流通 A股（万股） 90,913/90,913 

流通 B股/H股（万股） -/- 

52 周日均换手率 1.94 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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一步丰富公司新材料产业产品线，为未来发展积蓄动能。 

公司盈利预测及投资评级：公司依托在化学合成领域的科技创新与技术积累

及延伸，做大做强现有优势产品，并积极布局更多新材料领域。随着公司工

业园一期项目、九目化学 OLED 材料扩产项目、沸石材料扩产项目的逐步建

设，公司在三大业务板块（信息材料、环保材料、大健康）均有较好的增长

前景。我们预测公司 2021~2023 年净利润分别为 7.16、9.21 和 11.37 亿元，

对应 EPS 分别为 0.79、1.01 和 1.25 元。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：客户订单下滑，市场开拓进度不及预期，产能建设进度不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,870.13  2,918.11  3,857.44  4,882.84  5,962.70  

增长率（%） 9.06% 1.67% 32.19% 26.58% 22.12% 

归母净利润（百万元） 506.71  504.71  715.94  920.99  1,136.69  

增长率（%） 14.00% -0.39% 41.85% 28.64% 23.42% 

净资产收益率（%） 10.52% 9.78% 12.58% 14.51% 15.91% 

每股收益(元) 0.56  0.56  0.79  1.01  1.25  

PE 36  37  26  20  16  

PB 3.83  3.57  3.24  2.91  2.58  
   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产合计 2543  2914  3880  5027  6355  营业收入 2870  2918  3857  4883  5963  

货币资金 704  555  913  1425  2085  营业成本 1637  1630  2192  2769  3376  

应收账款 401  551  729  922  1126  营业税金及附加 19  21  28  35  43  

其他应收款 19  28  16  21  25  营业费用 129  114  150  190  232  

预付款项 22  12  37  46  57  管理费用 237  230  304  385  470  

存货 1178  1193  1605  2027  2472  财务费用 -14  56  -3  -9  -17  

其他流动资产 218  576  580  585  590  资产减值损失 76  38  0  0  0  

非流动资产合计 3365  3752  3554  3331  3090  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期股权投资 22  20  20  20  20  投资净收益 8  5  0  0  0  

固定资产 1419  1623  1731  1718  1622  营业利润 594  607  884  1130  1391  

无形资产 250  406  388  370  352  营业外收入 1  3  0  0  0  

其他非流动资产 1673  1704  1415  1224  1096  营业外支出 1  6  0  0  0  

资产总计 5908  6667  7434  8358  9445  利润总额 612  630  884  1130  1391  

流动负债合计 841  1022  1216  1416  1627  所得税 78  79  111  142  175  

短期借款 200  418  418  418  418  净利润 534  551  773  988  1217  

应付账款 392  383  516  652  795  少数股东损益 -27  -46  -57  -67  -80  

预收款项 32  0  0  0  0  归属母公司净利润 507  505  716  921  1137  

一年内到期的非流动负债 2  2  0  0  0  EBITDA 571  640  824  1054  1294  

非流动负债合计 38  160  160  160  160  EPS（元） 0.56  0.56  0.79  1.01  1.25  

长期借款 4  111  111  111  111  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 894  1196  1376  1576  1787  成长能力      

少数股东权益 195  308  365  432  512  营业收入增长 9.06% 1.67% 32.19% 26.58% 22.12% 

实收资本（或股本） 909  909  909  909  909  营业利润增长 20.67

% 

2.23% 45.66% 27.89% 23.08% 

资本公积 2079  2079  2079  2079  2079  归属于母公司净利润增长 14.00

% 

-0.39% 41.85% 28.64% 23.42% 

未分配利润 1831  2175  2705  3361  4158  获利能力           

归属母公司股东权益合计 4819  5163  5693  6349  7146  毛利率(%) 42.95

% 

44.16% 43.17% 43.30% 43.38% 

负债和所有者权益 5908  6667  7434  8358  9445  净利率(%) 18.60

% 

18.89% 20.04% 20.24% 20.40% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 8.58% 7.57% 9.63% 11.02% 12.03% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 11.08

% 

10.68% 13.58% 15.57% 17.02% 

经营活动现金流 757  559  627  838  1053  偿债能力           

净利润 507  505  716  921  1137  资产负债率(%) 15% 18% 19% 19% 19% 

折旧摊销 234  237  269  293  311  流动比率 3.02 2.85 3.19 3.55 3.91 

财务费用 -14  56  -3  -9  -17  速动比率 1.62 1.68 1.87 2.12 2.39 

应收帐款减少 256  177  607  635  669  营运能力      

预收帐款增加 178  -37  196  200  211  总资产周转率 0.93  0.82  1.06  1.42  1.86  

投资活动现金流 -738  -968  -83  -70  -70  应收账款周转率 6  6  6  6  6  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 7.40  6.49  6.61  6.75  15.01  

长期投资减少 -853  -659  -70  -70  -70  每股指标（元）           

投资收益 8  5  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.56  0.56  0.79  1.01  1.25  

筹资活动现金流 27  290  -186  -255  -323  每股净现金流(最新摊薄) 0.15  -0.42  0.98  1.41  1.81  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 5.30  5.68  6.26  6.98  7.86  

长期借款增加 198  325  -2  0  0  估值比率           

普通股增加 0  173  0  0  0  P/E 36.42  36.57  25.78  20.04  16.24  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 3.83  3.57  3.24  2.91  2.58  

现金净增加额 55  -151  358  513  660  EV/EBITDA 22.29  21.02  16.54  13.03  10.53    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司普通报告 万润股份(002643)：环保材料、OLED 材料有望快速增长 2021-03-29 

公司普通报告 万润股份(002643)：Q3 业绩环比改善，长期成长性确定 2020-10-27 

行业深度报告 钛白粉行业报告：海外钛白粉大厂式微，国产龙头进击 2021-01-29 

行业普通报告 陶瓷材料行业报告：国产工艺突破技术瓶颈，新应用场景带来广阔发展空间 2021-01-28 

行业深度报告 钛白粉行业研究跟踪框架之四：从钛原料涨价理解本轮钛白粉行情 2020-11-02 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

刘宇卓 

8 年化工行业研究经验。曾就职于中金公司研究部，从业期间获得多项荣誉，包括 2017 年水晶球总榜

第二名、公募榜第一名，2016、2018 年水晶球公募榜入围，2019 年新浪金麒麟新锐分析师、东方财富

化工行业前三甲第二名。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300/恒生指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300/恒生指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  

东兴证券研究所 
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