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化工 ｜  化学制品    跨越至暗时刻，迎接业绩拐点 

2021 年 10 月 30 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 25.81-28.53 元 

交易数据  

当前价格（元） 24.19 

52 周价格区间（元） 18.21-37.77 

总市值（百万） 4740.57 

流通市值（百万） 2936.35 

总股本（万股） 19597.22 

流通股（万股） 12138.69 
 

涨跌幅比较 

 
 

%  1M 3M 12M 

江化微 7.42 -35.54 -18.87 

化学制品  1.97 11.38 60.15 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 490.43 563.79 780.11 1599.85 2091.09 

净利润（百万元）  34.52 58.19 47.94 132.25 191.94 

每股收益（元） 0.18 0.30 0.24 0.67 0.98 

每股净资产（元）  4.03 5.70 5.86 6.31 6.96 

P/E 137.33 81.46 98.88 35.84 24.70 

P/B 6.00 4.25 4.13 3.83 3.47 
 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  

 

投资要点： 

 事件 1：公司发布 2021 年三季报，2021 年前三季度公司实现营业收入

5.40 亿元，同比增长 32.13%，实现归母净利润 0.28 亿元，同比降低

34.80%。  

 事件 2：公司全资子公司江化微（镇江）电子材料有限公司年产 22.8 万

吨超高纯湿电子化学品、副产  0.7 万吨工业级化学品及再生项目一期

工程-1（年产 25000 吨电子级硫酸、5000 吨电子级氨水）试生产通

过专家评审。 

 收入加速增长，原材料价格上涨致利润暂时承压。2021 年前三季度，

公司实现营业收入 5.40 亿元，同比增长 32.13%，实现归母净利润 0.28

亿元，同比降低 34.80%，实现扣非归母净利润 0.27 亿元，同比降低

30.40%。受益于江阴基地 3.5 万吨/年超纯湿电子化学品的顺利投产，

公司产能由 5.5 万吨/年增加至 9 万吨/年，产销量同步上升，营收创下

历史新高。但是公司今年受到大宗商品涨价的影响，营业成本涨幅较

高，短时间内拖累了公司利润。   

 三季度业绩环比提升显著，业绩拐点逐渐显现。从单季度来看，第三

季度公司实现营业收入 2.04 亿元，同比增长 34.80%，环比增长 14.32%，

实现归母净利润 0.13 亿元，同比降低 38.91%，环比增长 111.86%，实

现扣非归母净利润 0.13 亿元，同比降低 29.47%，环比增加 133.33%。

公司三季度业绩环比开始回升，说明公司开始将部分原材料成本向下

游传导，后续随着煤炭等能源价格回归正常，限电有望逐步缓解，上

游原材料的价格也有望在调控下逐步回落至正常区间，公司的至暗时

刻已过，业绩拐点逐渐显现。 

 湿电子化学品品类齐全、配套能力全国领先。公司是国内湿电子化学

品行业的龙头企业，拥有数十种湿电子化学品的生产供应能力，产品

广泛应用于平板显示、半导体及 LED、光伏太阳能等多个电子领域，

同时能在清洗、光刻、蚀刻等多个关键技术工艺环节中应用，是国内

湿电子化学品品类最齐全、配套能力最强的生产企业之一。经过多年

发展，公司形成了以平板显示、半导体为重点的经营格局，在平板显

示领域拥有京东方、中电彩虹等知名企业客户，在半导体及 LED 领域

-50%

-36%

-22%

-8%

6%

20%

34%

48%

62%

76%

90%

2020-10 2021-02 2021-06

江化微 化学制品

公司点评 江化微（603078） 

 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                          -2-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

成功进入中芯国际、士兰微等企业核心供应链，多元化业务格局显著

提升了公司的抗风险能力。 

 重视研发投入，提升产品竞争力。公司加大研发投入，2021 年前三季

度，公司投入研发费用合计 2644.98 万元，同比增长 36.84%，研发费

用占营业收入比重达 4.81%。公司拥有一支超过 50 人的专业研发团队，

董事长殷福华先生拥有近 30 年的湿电子化学品研究、生产、管理经验，   

在湿法电子化学品领域享有丰富的技术和研发经验。公司与南京大学

建立了稳定的合作关系，共同就相关技术进行合作研发，保证了公司

研究的先进性和前瞻性，高效的研发大幅提升了公司的产品竞争力和

进入门槛。 

 募投项目顺利投产，镇江 G5级产品为公司构建核心竞争力。公司通过

两次募资建设四川眉山年产 6 万吨超高纯湿电子化学品项目和江苏镇

江年产  22.8 万吨超高纯湿电子化学品、副产 0.7 万吨工业级化学品

及再生利用项目（一期），其中眉山工厂已投料试生产，镇江工厂（一

期）试生产已经通过专家评审，明年年初有望顺利投产，二期项目也

有望于明年顺利推进。镇江工厂的湿电子化学品已经全系突破至 G5

级，将助力公司抢占 12 英寸高端半导体用湿电子化学品市场份额，

为公司构建核心竞争力。同时，随着镇江工厂的顺利投产，公司的产

品将覆盖 G1-G5 各种规格和等级，真正做到全产品链的全套供应。 

 盈利预测：我们预计公司 2021 年-2023 年实现营业收入分别为 7.80、

16.00、20.91 亿元，实现归母净利润 0.48、1.32、1.92 亿元，对应

EPS 分别 0.24、0.67、0.98 元。考虑到公司镇江工厂目前尚未正式

投产，公司后续业绩具备较大的弹性空间，任需进一步跟踪产能释

放情况，暂先谨慎给予公司 2022 年 38-42 倍 PE 估值，2022 年合理

市值区间为 50.16-55.44 亿元，股价合理区间为 25.81-28.53 元，首

次覆盖给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格波动，限电限产加剧，行业竞争加剧，项目投

产不及预期，国产替代不及预期。  
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财务预测摘要 

利润表  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 490.43 563.79 780.11 1599.85 2091.09 费用率 
     

减:营业成本 342.90 418.22 614.46 1221.81 1552.50 毛利率 0.30 0.26 0.21 0.24 0.26 

营业税金及附加 2.49 3.49 5.13 10.52 13.75 三费/销售收入 0.17 0.09 0.13 0.13 0.14 

销售费用 48.76 10.75 13.96 28.64 37.43 EBIT/销售收入 0.13 0.17 0.12 0.15 0.17 

管理费用 32.95 35.22 51.28 105.17 137.47 销售净利率 0.11 0.13 0.06 0.08 0.09 

财务费用 3.97 4.03 37.03 77.25 123.97 投资回报率 
     

资产减值损失 -0.38 -0.29 -0.35 -0.35 -0.35 ROE 0.04 0.05 0.04 0.11 0.14 

加:投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 0.05 0.05 0.03 0.05 0.05 

公允价值变动损

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ROIC 0.08 0.08 0.06 0.06 0.07 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 增长率  
     

营业利润 59.75 92.37 58.59 156.80 226.32 销售收入增长

率 

0.28 0.15 0.38 1.05 0.31 

加 :其他非经营损

益 

-0.09 -0.43 0.00 0.00 0.00 EBIT 增长率 0.10 0.51 0.00 1.45 0.50 

利润总额 59.66 91.94 58.59 156.80 226.32 EBITDA 增 长

率 

0.14 0.38 0.73 0.63 0.63 

减: 所得税 6.20 16.98 11.12 25.85 36.28 净利润增长率 0.03 0.40 -0.37 1.76 0.45 

净利润  53.47 74.96 47.47 130.94 190.04  总资产增长率 0.32 0.50 0.54 0.70 0.34 

减:少数股东损益 1.59 0.76 -0.47 -1.31 -1.90 股东权益增长

率 

0.03 0.41 0.03 0.08 0.10 

归母净利润 34.52 58.19 47.94 132.25 191.94 营运资本增长

率 

0.06 -1.37 8.18 0.19 0.72 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 资本结构 
     

货币资金 321.35 520.73 312.04 639.94 836.44 资产负债率 0.41 0.54 0.69 0.80 0.83 

应收和预付款项 192.50 200.99 446.77 880.82 853.44 投资资本 /总资

产 

0.80 0.68 1.02 0.88 0.97 

存货 33.07 30.51 74.93 134.73 131.67 带息债务 /总负

债 

0.68 0.47 0.93 0.79 0.93 

其他流动资产 1.91 0.34 0.34 0.34 0.34 流动比率 1.69 1.03 0.48 0.44 0.34 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 速动比率 1.58 0.99 0.43 0.41 0.32 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 股利支付率 0.37 0.19 0.33 0.33 0.33 

固定资产 516.88 977.85 1954.79 3231.72 4799.48 收益留存率 0.63 0.81 0.67 0.67 0.67 

无形资产 82.07 84.32 74.90 65.49 56.07 营运能力 
     

其他非流动资产 141.21 117.15 117.15 117.15 117.15 总资产周转率 0.38 0.29 0.26 0.32 0.31 

资产总计 1289.00 1931.88 2980.92 5070.19 6794.58 固定资产周转

率 

2.45 2.39 0.90 2.14 1.29 

短期借款 155.19 175.16 1593.70 2906.59 4926.39 应收账款周转

率 

2.68 2.86 1.8 1.9 2.6 

应付和预收款项 158.96 552.40 151.51 841.19 419.94 存货周转率 10.37 13.71 8.2 9.1 11.8 

长期借款 205.32 314.01 314.01 314.01 314.01 业绩和估值指

标  

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

其他负债 11.00 0.04 0.00 0.00 0.00 EPS 0.18 0.30 0.24 0.67 0.98 

负债合计 530.47 1041.61 2059.22 4061.78 5660.35 BPS 4.03 5.70 5.86 6.31 6.96 

股本 109.20 150.75 150.75 150.75 150.75 PE 137.33 81.46 98.88 35.84 24.70 

资本公积 324.11 561.69 561.69 561.69 561.69 PEG 2.43 1.67 15.72 0.63 0.51 

留存收益 356.96 404.23 436.14 524.15 651.88 PB 6.00 4.25 4.13 3.83 3.47 

母公司股东权益 790.27 1116.67 1148.57 1236.59 1364.32 PS 9.67 8.41 6.08 2.96 2.27 

少数股东权益 -0.59 -1.35 -1.83 -3.14 -5.04 PCF 106.99 -350.42 -9.88 8.93 29.80 

权益合计 789.68 1115.32 1146.75 1233.45 1359.28 EBIT 63.56 95.83 95.62 234.05 350.29 

负债和权益合计 1320.15 2156.93 3205.96 5295.23 7019.63 EV/EBIT 45.26 40.06 58.07 29.33 25.36 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E EV/EBITDA 31.16 30.14 25.20 19.13 15.20 

经营性现金净流

量 

44.31 -13.53 -479.95 530.71 159.07 EV/NOPLAT 50.59 48.82 70.34 34.91 30.07 

投资性现金净流

量 

-198.21 -272.80 -1094.21 -1394.21 -1794.21 EV/IC 2.81 2.93 1.82 1.54 1.35 

筹资性现金净流

量 

239.30 376.50 1365.47 1191.39 1831.63 ROIC-WACC 0.08 0.08 0.05 0.05 0.05 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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