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化工 ｜  化学制品    战略引入国资控股，提升公司综合实力  

2021 年 11 月 19 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 30.74-33.98 元 

交易数据  

当前价格（元） 28.99 

52 周价格区间（元） 18.21-37.77 

总市值（百万） 5843.89 

流通市值（百万） 3619.76 

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 30.02 2.45 -2.13 

化学制品  -3.87 0.78 39.09 
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越至暗时刻，迎接业绩拐点》 2021-11-02 

 

  

 

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 47.94 158.55 220.57 

每股收益（元） 0.18 0.30 0.24 0.81 1.13 

每股净资产（元）  4.03 5.70 5.86 6.40 7.15 

P/E 169.30 100.42 121.89 36.86 26.49 

P/B 7.39 5.23 5.09 4.66 4.17 
 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司 11 月 18 日发布关于控股股东、实际控制人拟发生变更公

告，本次权益变动的基本情况如下： 

（1）股权转让：公司股东殷福华、季文庆以及镇江市杰华投资有限公

司拟向淄博星恒途松控股有限公司转让部分股份，合计  212,230,400 

股（其中殷福华转让股份数  12,650,008 股，季文庆转让股份数 

3,919,445 股，杰华投资转让股份数 5,879,167 股），转让价格为  29.88 

元/股（公司 11.16 日停牌日收盘价为 29.82 元/股），此次股权转让合

计占公司总股本的  11.4550%，转让总价约为 6.71 亿元。  

（2）非公开发行：淄博星恒途松拟以现金方式认购公司向特定对象非

公开发行的  34,739,454 股股票，占发行后总股本的 15.06%，本次发

行的发行价格为 20.15 元/股，共募集资金约 7.00 亿元。  

（3）本次非公开发行完成后，淄博星恒途松将持有公司 57,188,074 股

股份，占发公司总股本的  24.79%。公司控股股东变更为淄博星恒途松，

实际控制人变更为淄博市财政局。 

 股权转让引入国资控股，公司潜在竞争力进一步增强。公司通过此次

股权转让，战略引入国资控股，国资背景有利于提高公司的信用背书

和融资能力。同时，山东省为我国传统化工大省，淄博市为山东化工

重镇，此次战略引入淄博市国资委作为实控人，有利于解决公司原材

料价格波动问题，提升公司产品的市场竞争力和盈利能力。 

 双方约定至少三年内保持公司经营层稳定，公司现有战略目标将持续

推进。此次股权转让，双方约定：买受方成为江化微的控股股东后，

将保持江化微作为上市公司经营的独立性，维护江化微的正常公司治

理机制，支持转让方自目标股份过户登记完成后至少未来三年内继续

担任公司董事兼总经理，负责公司的经营和管理，保持现有经营管理

团队的稳定性，充分支持转让方的意见，保持现有的生产经营体系，

确保各项业务平稳发展。同时，买受方将发挥自身优势，支持公司在

扩大现有产业规模的基础上，寻求新兴产业的投资机会，为公司开拓

新的发展空间。 
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 国产湿电子化学品龙头，镇江 G5 级产品为公司构建核心竞争力。公

司是国内湿电子化学品龙头公司，目前江阴本部拥有产能 9 万吨，产

品等级覆盖 G1-G4，广泛应用于半导体、平板显示和光伏太阳能行业。

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：鉴于原材料价格有向下趋势，我们上修公司的盈利预测，

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、1.59、2.21 亿元，对应 EPS 分别 0.24、0.81、

1.13 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，暂先谨慎维持公司

2022 年 38-42 倍 PE估值，2022 年合理市值区间为 60.42-66.78 亿元，

股价合理区间为 30.74-33.98 元，维持公司“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 1191.15 1519.64 毛利率 0.30 0.26 0.21 0.26 0.27 

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 0.17 0.18 

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 0.10 0.10 

财务费用 3.97 4.03 37.03 77.28 123.47 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 0.13 0.16 

加:投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 0.05 0.05 0.03 0.05 0.06 

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 0.07 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 58.59 187.43 259.67 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 1.77 0.45 

利润总额 59.66 91.94 58.59 187.43 259.67 EBITDA 增 长

率 

0.14 0.38 0.73 0.77 0.58 

减: 所得税 6.20 16.98 11.12 30.45 41.29 净利润增长率 0.03 0.40 -0.37 2.31 0.39 

净利润  53.47 74.96 47.47 156.98 218.39  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 -1.57 -2.18 股东权益增长

率 

0.03 0.41 0.03 0.09 0.12 

归母净利润 34.52 58.19 47.94 158.55 220.57 营运资本增长

率 

0.06 -1.37 8.18 0.22 0.68 

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 192.50 200.99 446.77 880.15 853.39 投资资本 /总资

产 

0.80 0.68 1.02 0.88 0.97 

存货 33.07 30.51 74.93 129.47 131.30 带息债务 /总负

债 

0.68 0.47 0.93 0.80 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 5064.25 6794.16 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 2908.30 4891.74 应收账款周转

率 

2.68 2.86 1.8 1.9 2.6 

应付和预收款项 158.96 552.40 151.51 816.30 418.16 存货周转率 10.37 13.71 8.2 9.2 11.6 

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 0.81 1.13 

负债合计 530.47 1041.61 2059.22 4038.61 5623.91 BPS 4.03 5.70 5.86 6.40 7.15 

股本 109.20 150.75 150.75 150.75 150.75 PE 169.30 100.42 121.89 36.86 26.49 

资本公积 324.11 561.69 561.69 561.69 561.69 PEG 2.56 1.80 19.38 0.56 0.47 

留存收益 356.96 404.23 436.14 541.65 688.44 PB 7.39 5.23 5.09 4.66 4.17 

母公司股东权益 790.27 1116.67 1148.57 1254.09 1400.88 PS 11.92 10.37 7.49 3.65 2.79 

少数股东权益 -0.59 -1.35 -1.83 -3.40 -5.58 PCF 131.89 -431.98 -12.18 10.87 28.57 

权益合计 789.68 1115.32 1146.75 1250.69 1395.30 EBIT 63.56 95.83 95.62 264.71 383.15 

负债和权益合计 1320.15 2156.93 3205.96 5289.30 7019.20 EV/EBIT 54.93 48.92 66.94 29.14 25.30 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E EV/EBITDA 37.82 36.80 29.05 19.81 15.71 

经营性现金净流

量 

44.31 -13.53 -479.95 537.82 204.53 EV/NOPLAT 61.41 59.62 81.09 34.64 29.99 

投资性现金净流

量 

-198.21 -272.80 -1094.21 -1394.21 -1794.21 EV/IC 3.41 3.58 2.10 1.72 1.47 

筹资性现金净流

量 

239.30 376.50 1365.47 1184.28 1786.18 ROIC-WACC 0.08 0.08 0.05 0.06 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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