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业绩超预期，光伏/半导体进口替代兑
现 

——2021年三季报点评 
 

 

核心观点 

⚫ 业绩超预期增长，光伏/半导体领域国产替代进口逻辑兑现。公司前三季度

实现收入/归母净利润 6.8/1.75亿元，YoY+44.6%/17.8%，收入增速快于净

利润增速的主要原因是公司 20Q2出售凯德石英部分股权带来 5315万的投

资收益。扣非净利润，报告期增速达 78.7%。21Q3单季度，实现收入/净利

润分别为 2.4/0.6亿元，YoY+48.3%/126.7%。三季度业绩的加速增长我们

认为一方面因为高纯石英砂提价，另一方面因为半导体订单的如期放量。9

月份遭遇的双控对生产造成一定影响，Q4此影响收窄。我们判断 Q4强劲

业绩将延续，外售高纯石英砂/电子级半导体产品进口替代逻辑继续演绎。 

⚫ 展望 22年，产能释放将进一步提振业绩。目前公司正在抓紧建设 2万吨高

纯石英砂和部分 6000吨电子级石英产品项目。高纯石英砂的涨价我们预计

还将持续，需求端，一方面随着双碳目标的提出，清洁能源重要性日渐突出，

新增光伏装机量预计还以较高增速维持；另一方面，更高的转化效率，使得

P型电池转换为 N型电池将成为趋势，拉晶环节纯度提高，消耗更多的坩埚

（耗材为高纯石英砂）。供给端，由于海外竞争对手扩产的意愿和能力有限，

新增需求很有可能将由公司新增产能填补，明年大概率出现高纯石英砂量价

齐升。而在半导体领域，经过 1年左右的批量供货，产品质量得以充分验证，

后续存量客户订单预计继续放量，认证也有望扩展至国内半导体厂商。 

⚫ 拟推行第三期员工持股计划，与公司未来共进退。11 月 2 日，公司公告拟

募集不超过 9000万元推行员工持股计划，覆盖 126人，金额和覆盖人数较

前两期都有不同程度增加。公司董事长拟向员工提供无息借款支持。 

财务预测与投资建议 

⚫ 上修 21-23年 EPS 0.73/1.35/1.87元（原值 0.66/0.96/1.28元），主要对高

纯石英砂均价做了上修。参考半导体材料 /光伏 /光源行业 22 年平均

54/33/18xPE，给予公司半导体材料/光伏业务业绩增速更高，给予 40%溢价

至 75/46XPE，采用分部估值法，对应目标价 62.9元，维持“买入”评级。 

风险提示 

项目投产进度/电子级产品销量不及预期，原材料供应短缺及价格大幅上涨风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 11月 10日） 59.83元 

目标价格 62.9元 

52周最高价/最低价 66.06/16.21元 

总股本/流通 A股（万股） 35,298/35,298 

A股市值（百万元） 21,119 

国家/地区 中国 

行业 电子 

报告发布日期 2021年 11月 11日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 1.47 58.83 81.48 205.17 

相对表现 1.58 58.19 87.53 210.13 

沪深 300 -0.11 0.64 -6.05 -4.96 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 622 646 989 1,648 2,288 

  同比增长(%) -1.7% 3.7% 53.2% 66.7% 38.8% 

营业利润(百万元) 184 213 292 544 755 

  同比增长(%) 6.6% 15.5% 37.5% 85.9% 38.8% 

归属母公司净利润(百万元) 163 188 257 477 661 

  同比增长(%) 14.6% 15.3% 36.6% 85.8% 38.4% 

每股收益（元） 0.46 0.53 0.73 1.35 1.87 

毛利率(%) 43.6% 40.7% 43.6% 48.2% 48.4% 

净利率(%) 26.2% 29.1% 26.0% 29.0% 28.9% 

净资产收益率(%) 11.1% 10.8% 12.6% 20.5% 23.6% 

市盈率 131.3 113.9 83.3 44.9 32.4 

市净率 13.9 11.0 10.1 8.4 7.0 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

由于三季度，公司对高纯石英砂进行了调价，我们对 21-23年盈利预测进行如下调整 

1、 因为高纯石英砂供给端门槛较高，且除了公司以外，未来 1年几乎没有其他新增供给量。而在

需求端，随着光伏装机量的持续增加和拉晶技术的革新，需求将呈现爆发式增长。21-23年高

纯石英砂价格调高。 

2、 因为技改挖潜，21 的高纯石英砂供应能力超过其理论供应量，且我们认为公司明年高纯石英

砂产能爬坡速度快于预期，提高其 21-23年外售高纯石英砂销量。 

 

表 1：核心假设及盈利预测变动分析表 

     调整前       调整后    

人民币百万元（标注除外） 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

          

分产品盈利预测          

高纯石英砂（光伏）          

销售收入 256 497 665 288 703  1,001  

变动幅度    12.5% 41.4% 50.7% 

毛利率 48% 48% 48% 54% 60% 60% 

变动幅度    5.7% 12.2% 12.2% 

电子级产品          

销售收入 331 505 763 331 507 765 

变动幅度    0.0% 0.3% 0.3% 

毛利率 37% 37% 37% 37% 37% 37% 

变动幅度    0.0% 0.2% 0.2% 

光源          

销售收入 362 430 511 362 430 511 

变动幅度    0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 42% 41% 41% 42% 41% 41% 

变动幅度    0.0% 0.0% 0.0% 

其他          

销售收入 9 9 10 9 9 10 

变动幅度    0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 50% 50% 50% 50% 50% 50% 
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变动幅度    0.0% 0.0% 0.0% 

销售收入合计 957 1,441 1,949 989 1,648  2,288  

变动幅度    3.3% 14.4% 17.4% 

综合毛利率 42% 42% 42% 44% 48% 48% 

变动幅度       1.9% 6.0% 6.3% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

 

表 2：主要财务数据变动分析表 

人民币百万元（标

注除外） 
   调整前       调整后    

 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

营业收入 957 1,441 1,949 989 1,648  2,288  

变动幅度    3.3% 14.4% 17.4% 

营业利润 264 384 514 292 544  755  

变动幅度    10.9% 41.6% 46.7% 

归属母公司净利润 232 338 452 257 477  661  

变动幅度    10.8% 41.1% 46.3% 

每股收益（元） 0.66 0.96 1.28 0.73 1.35  1.87  

变动幅度    10.8% 41.1% 46.3% 

毛利率(%) 42% 42% 42% 44% 48% 48% 

变动幅度    1.9% 6.0% 6.3% 

净利率(%) 24% 23% 23% 26% 29% 29% 

变动幅度    1.7% 5.5% 5.7% 

              数据来源：Wind，东方证券研究所 
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投资建议 

我们采用分部估值法对公司进行估值。预计 2022 年光纤半导体业务/光伏业务/光源业务净利润

1.1/2.6/1.1 亿，可比公司 2022年调整后平均 PE为 54/33/18倍，由于公司光纤半导体业务/光伏

业务业绩增速相对更高，且在各自细分领域有国产替代进口逻辑，我们认可分别给予光纤半导体业

务/光伏业务 40%的估值溢价，即光纤半导体业务/光伏业务/光源业务估值分别为 75/46/18XPE，

分别对应 85/117/19亿市值，三部分合计 222亿市值。 

 

表 3：公司 2022年分部业绩及估值结果 

 营业收入（百

万） 
毛利率（%） 净利率（%） 

净利润（百

万） 
PE 分部市值(亿) 

光纤半导体业务 506.9  37.3 22.4 113.7  75.12  85.4  

光伏业务 702.5  60.4 36.3 255.0  45.98  117.3  

光源业务 429.9  41.0 24.7 106.0  18.21  19.3  

其他业务 9.0  50.0 30.1 2.7    

合计 1648.3  

  

477.4  

 

222  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

公司光纤半导体业务可比公司的选取，主要考虑到石英管材属于半导体制程中的耗材，因此选取主

营同样含有石英玻璃管材和制品的菲利华，以及半导体制程中的靶材公司江丰电子，光刻胶公司南

大光电/晶瑞股份，抛光液和光刻胶处理剂公司安集科技。22年光纤半导体业务可比公司调整后平

均 PE为 54X，可比公司 23年归母净利润增速均值为 28.5%。我们预测 23年公司光纤半导体业

务净利润增速为 51%，由于公司光纤半导体业务盈利增速高于可比公司，且公司已通过国际主流

半导体设备厂商认证，在半导体产品上具有明显的竞争优势，因此我们认为应给予公司一定估值溢

价，参考可比公司平均估值，给予公司 2022年 40%估值溢价。 

光伏业务可比公司的选取，主要考虑到高纯石英砂是生产单晶坩埚的原材料，因此在原材料领域选

取与公司使用相同原材料的硅微粉厂商联瑞新材，以及光伏产业链中的硅片/组件/设备环节生产商

隆基股份/中环股份/通威股份/晶盛机电。22 年光伏业务可比公司调整后平均 PE 为 33X，可比公

司 23年归母净利润增速均为为 24%。我们预测 23年公司光伏业务净利润增速为 42%，由于公司

为全球第三家/国内唯一一家可以批量供应高纯石英砂的企业，进入门槛较高，价格较海外公司具

有优势，因此我们认为应给予公司一定估值溢价，参考可比公司平均估值，给予公司 2022年 40%

估值溢价。 

光源业务属于传统业务，选取照明行业的主要公司欧普照明/木林森/海洋王/英飞特，22 年可比公

司调整后平均 PE为 18X。 
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表 4：可比公司估值表（截至 2021年 11月 9日） 

公司简称 代码 股价（元

/股） 

市值（亿

元）） 

EPS PE 23年业

绩增速

(%) 

    20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E  

光纤半导体业务可比公司调整后平均估值     74.73 53.66 40.35 28.50  

菲利华 300395.SZ 62.48 211 0.7 1.12 1.49 1.95 89.26 55.94 41.91 32.02 30.90  

江丰电子 300666.SZ 42.89 97 0.66 0.76 0.99 1.21 64.98 56.46 43.19 35.35 22.20  

安集科技 688019.SH 275.2 146 2.9 2.78 3.87 5.23 94.9 99.09 71.2 52.59 35.40  

晶瑞股份 300655.SZ 43.34 148 0.41 0.63 0.93 1.31 105.71 68.63 46.59 33.12 40.70  

南大光电 300346.SZ 53.88 227 0.21 0.32 0.34 0.39 256.57 167.85 157.41 138.87 13.40  

             

光伏业务可比公司调整后平均估值     43.38 32.85 25.94 23.90  

通威股份 600438.SH 50.48 2272 0.8 1.83 2.36 2.67 63.1 27.58 21.43 18.9 13.40  

隆基股份 601012.SH 93.13 5041 1.8 2.06 2.73 3.4 28.28 45.16 34.12 27.37 24.40  

联瑞新材 688300.SH 79.19 68 2.8 2.04 2.69 3.44 51.74 38.87 29.43 23 27.90  

中环股份 002129.SZ 48.43 1565 3.8 1.05 1.38 1.77 12.74 46.12 34.99 27.43 27.50  

晶盛机电 300316.SZ 77.63 998 4.8 1.21 1.68 2.1 16.17 63.95 46.26 36.91 26.10  

             

光源业务可比公司调整后平均估值        23.75 18.21 14.41 25.50  

木林森 002745.SZ 19.28 145 1.06 1.23 1.43 1.63 18.19 15.71 13.44 11.83 13.60  

欧普照明 603515.SH 14.56 216 0.2 0.87 1.14 1.41 72.8 16.79 12.82 10.34 23.90  

海洋王 002724.SZ 17.01 133 0.39 0.55 0.72 0.92 43.62 30.7 23.6 18.48 27.80  

英飞特 300582.SZ 28.22 84 0.82 0.8 1.08 1.48 34.41 35.41 26.06 19.09 36.50  

注：可比公司盈利预测均为Wind一致预期，最新价格为 2021年 11月 9日收盘价；调整后平均为去掉最大值和最小值的平均值 

资料来源：东方证券研究所 

 

 

风险提示 

⚫ 公司项目投产进度不及预期：公司 6000 吨电子级项目需水电气配套设施，若配套设施建设

进度不及预期，将导致 6000吨电子级项目投产延期。 

⚫ 电子级产品销量不及预期：公司刚通过主流半导体设备厂商认证，下游客户并没有完全开拓，

电子级产品销售市场没有完全打开，产销率或低于预期导致销量不及预期。 

⚫ 原材料供应短缺及价格大幅上涨风险：公司 21/22年产能扩张较快，需要大量外采原材料石

英石，或存在原材料供应短缺风险。由于石英石是资源品，或存在价格短期大幅上涨导致公

司成本大幅上升风险。 
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单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 168 382 260 192 299  营业收入 622 646 989 1,648 2,288 

应收票据及应收账款 238 278 435 677 897  营业成本 351 383 558 854 1,182 

预付账款 40 26 40 69 101  营业税金及附加 7 6 9 15 21 

存货 220 306 446 641 827  营业费用 21 10 13 21 30 

其他 530 311 318 327 339  管理费用及研发费用 85 97 138 235 322 

流动资产合计 1,195 1,304 1,498 1,907 2,463  财务费用 (3) 3 (2) (0) 0 

长期股权投资 49 21 22 22 22  资产减值损失 10 6 7 7 6 

固定资产 524 580 705 757 793  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 88 56 56 56 56  投资净收益 30 67 21 21 21 

无形资产 48 76 75 73 71  其他 2 6 6 7 7 

其他 33 137 17 17 17  营业利润 184 213 292 544 755 

非流动资产合计 743 870 875 925 960  营业外收入 6 4 3 5 5 

资产总计 1,938 2,174 2,373 2,833 3,422  营业外支出 1 0 0 0 1 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 190 216 295 548 759 

应付票据及应付账款 55 65 97 143 202  所得税 26 28 38 71 98 

其他 27 27 27 28 29  净利润 163 188 257 477 661 

流动负债合计 82 92 124 171 230  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 10 18 25  归属于母公司净利润 163 188 257 477 661 

应付债券 295 108 108 108 108  每股收益（元） 0.46 0.53 0.73 1.35 1.87 

其他 21 27 0 0 0        

非流动负债合计 317 135 118 126 133  主要财务比率      

负债合计 399 227 242 296 364   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 337 353 353 353 353  营业收入 -1.7% 3.7% 53.2% 66.7% 38.8% 

资本公积 420 713 713 713 713  营业利润 6.6% 15.5% 37.5% 85.9% 38.8% 

留存收益 723 860 1,065 1,470 1,992  归属于母公司净利润 14.6% 15.3% 36.6% 85.8% 38.4% 

其他 58 20 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,539 1,947 2,131 2,536 3,059  毛利率 43.6% 40.7% 43.6% 48.2% 48.4% 

负债和股东权益总计 1,938 2,174 2,373 2,833 3,422  净利率 26.2% 29.1% 26.0% 29.0% 28.9% 

       ROE 11.1% 10.8% 12.6% 20.5% 23.6% 

现金流量表       ROIC 9.6% 9.7% 11.8% 19.3% 22.4% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 163 188 257 477 661  资产负债率 20.6% 10.4% 10.2% 10.5% 10.6% 

折旧摊销 42 57 79 99 115  净负债率 8.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (3) 3 (2) (0) 0  流动比率 14.51 14.19 12.09 11.18 10.69 

投资损失 (30) (67) (21) (21) (21)  速动比率 11.77 10.76 8.38 7.31 6.99 

营运资金变动 46 (108) (289) (436) (395)  营运能力      

其它 (177) (40) 100 7 6  应收账款周转率 3.7 4.3 5.5 5.8 5.7 

经营活动现金流 42 33 123 126 366  存货周转率 1.9 1.4 1.4 1.5 1.6 

资本支出 (132) (107) (205) (150) (150)  总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.6 0.7 

长期投资 31 28 (1) 0 0  每股指标（元）      

其他 (277) 246 1 21 21  每股收益 0.46 0.53 0.73 1.35 1.87 

投资活动现金流 (379) 167 (205) (129) (129)  每股经营现金流 0.12 0.09 0.35 0.36 1.04 

债权融资 295 (187) 10 8 8  每股净资产 4.36 5.51 6.04 7.19 8.67 

股权融资 (47) 309 0 0 0  估值比率      

其他 9 (106) (51) (72) (139)  市盈率 131.3 113.9 83.3 44.9 32.4 

筹资活动现金流 257 15 (41) (64) (131)  市净率 13.9 11.0 10.1 8.4 7.0 

汇率变动影响 0 (1) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 92.7 76.2 56.2 32.3 23.9 

现金净增加额 (79) 214 (122) (67) 106  EV/EBIT 114.3 96.2 71.4 38.2 27.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发

布 证 券



 
 
 

石英股份季报点评 —— 业绩超预期，光伏/半导体进口替代兑现 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公
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行业投资评级的量化标准： 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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