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 景气度持续兑现 锂电新材料布局助力成长  

——石大胜华（603026.SH） 化工/化学制品 

 

事件： 

公司发布 2022 年 1-2 月经营数据，实现营业总收入约 11.4 亿元，同比增长约

13.7%；归母净利润约 3.1 亿元，同比增长约 97.7%。 

投资摘要： 

泉州产能顺利投放，电解液景气度持续兑现。公司控股子公司投资建设的 44

万吨/年新能源材料项目（一期）12 万吨/年碳酸乙烯酯装置投料顺利，已产出

电池级碳酸乙烯酯产品，另 10 万吨/年碳酸二甲酯装置仍处于试生产状态。该

项目一期方案碳酸酯类产品共涵盖 2 万吨/年电池级碳酸乙烯酯、10 万吨/年

自用工业级碳酸乙烯酯、2万吨电池级碳酸二甲酯、8万吨/年工业级碳酸二甲

酯。2022 年 1-2 月，公司新能源相关产品保持满负荷生产，产品景气度持续兑

现，实现归母净利润约 3.1 亿元，同比增长约 97.7%。 

电解液纵向一体化布局，产能加速扩张。公司是市场上少数几家能够提供电解

溶剂超纯品的企业，具备完整产业链和高端产品提纯技术优势，全球市占率约

40%，占国内电解液溶剂出口量约 70%。未来，公司碳酸酯系列产品纵向延伸到

电解液，拟投资建设 30 万吨/年电解液项目，预计总投资 16 亿元，预计 2023

年 2 月份建成投产，届时将形成一体化生产体系。同时，公司溶剂产能处于加

速扩张阶段，未来 10 万吨/年碳酸甲乙酯装置项目预计 2023 年 12 月投产，巩

固公司在碳酸酯溶剂领域的领先地位。 

横向布局硅碳负极、湿电子化学品、新能源材料等项目，赋予增长新动力。公

司具备一定的硅碳负极技术积累，目前 1000 吨/年硅碳负极装置处于试生产阶

段，已经进入客户送样测试工作。未来，公司拟投资建设 2 万吨/年硅基负极

以及 1.1 万吨/年添加剂项目，建设周期为 24 个月，预计 2023 年 12 月份建成

投产，项目预计投资分别为 7.3 亿元、2.8 亿元。此外，公司拟投资 16.33 亿

元建设 4 万吨/年新能源材料项目，包括 2 万吨/年正极补锂剂项目、1 万吨/

年新型导电剂项目、1万吨/年氟代溶剂项目，建设周期为 24 个月，预计 2024

年 2 月份建成投产。随着相关产能的建设投产，将进一步丰富公司产品结构，

提升盈利能力和综合竞争力，为公司发展注入新动力。 

投资建议：考虑到公司主营产品景气度持续，支撑业绩增长，同时新投扩建

项目助力公司未来成长。我们预计 2021-2023 年营收分别为 65.88、77.44、

90.35 亿元，归母净利润分别为 12.08、15.21 和 18.07 亿元，对应 EPS 分别

为 5.96、7.51、8.91 元，PE 分别为 25.03 倍、19.87 倍、16.73 倍，对公司

给予“买入”评级。风险提示：在建项目投产不及预期，产品价格下跌。 

财务指标预测 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,643.50  4,475.30  6,588.00  7,744.00  9,034.55  

增长率（%） -12.90% -3.62% 47.21% 17.55% 16.67% 

归母净利润（百万

元） 

308.45  259.79  1,207.86  1,521.79  1,806.87  

增长率（%） 50.18% -15.78% 364.93% 25.99% 18.73% 

净资产收益率（%） 17.06% 12.61% 42.48% 39.09% 35.16% 

每股收益(元) 1.52  1.28  5.96  7.51  8.91  

PE 98.14  116.55  25.03  19.87  16.73  

PB 16.73  14.68  10.63  7.77  5.88   
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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交易数据 时间 2022.03.25 

总市值/流通市值（亿元） 302/302 

总股本（亿股） 2.03 

资产负债率（%） 21.94 

每股净资产（元） 13.19 

收盘价（元） 149.18 

一年内最低价/最高价（元） 63.24/348.88 
 
 
公司股价表现走势图 

  
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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石大胜华 沪深300（右轴）
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表1：公司盈利预测表  

利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

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

营业收入 4643  4475  6588  7744  9035  流动资产合计 1801  1899  2317  3178  4286  

营业成本 3858  3704  4476  5176  5965  货币资金 309  579  852  1691  2779  

营业税金及附加 23  17  26  30  35  应收账款 335  457  672  790  922  

营业费用 99  47  264  302  343  其他应收款 14  23  34  41  47  

管理费用 138  125  184  217  325  预付款项 186  62  -88  -262  -462  

研发费用 159  164  169  181  190  存货 398  394  462  534  616  

财务费用 20  38  10  0  -7  其他流动资产 104  51  51  51  51  

资产减值损失 -5.76  -82.30  0.00  0.00  0.00  非流动资产合计 1439  1381  1425  1477  1529  

公允价值变动收益 5.13  14.06  0.00  0.00  0.00  长期股权投资 88  90  90  90  90  

投资净收益 37.71  1.59  0.00  0.00  0.00  固定资产 1027.67  949.15  959.14  976.31  1000.02  

营业利润 371  317  1459  1839  2183  无形资产 74  74  66  60  54  

营业外收入 1.30  1.05  0.00  0.00  0.00  商誉 0  0  0  0  0  

营业外支出 2.56  3.54  0.00  0.00  0.00  其他非流动资产 37  91  91  91  91  

利润总额 370  315  1459  1839  2183  资产总计 3240  3280  3742  4656  5815  

所得税 37  54  252  317  376  流动负债合计 1184  912  560  425  338  

净利润 333  260  1208  1522  1807  短期借款 750  217  62  0  0  

少数股东损益 24  1  0  0  0  应付账款 170  308  194  224  259  

归属母公司净利润 308  260  1208  1522  1807  预收款项 71  0  -105  -228  -372  

EBITDA 642  601  1525  1896  2235  一年内到期的非流动负债 60  11  11  11  11  

EPS（元） 1.52  1.28  5.96  7.51  8.91  非流动负债合计 61  78  58  58  58  

主要财务比率      长期借款 51  55  55  55  55  

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

成长能力           负债合计 1246  990  618  483  396  

营业收入增长 -12.90% -3.62% 47.21% 17.55% 16.67% 少数股东权益 187  231  231  231  231  

营业利润增长 45.00% -14.49% 360.27% 25.99% 18.73% 实收资本（或股本） 203  203  203  203  203  

归属于母公司净利润增长 364.93% 25.99% 364.93% 25.99% 18.73% 资本公积 418  418  418  418  418  

获利能力           未分配利润 987  1247  1464  1738  2064  

毛利率(%) 16.91% 17.24% 32.06% 33.17% 33.98% 归属母公司股东权益合计 1808  2060  2843  3893  5139  

净利率(%) 7.17% 5.82% 18.33% 19.65% 20.00% 负债和所有者权益 3240  3280  3742  4656  5815  

总资产净利润(%) 9.52% 7.92% 32.28% 32.69% 31.07% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 17.06% 12.61% 42.48% 39.09% 35.16%  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

偿债能力           经营活动现金流 -119  793  913  1484  1752  

资产负债率(%) 38% 30% 17% 10% 7% 净利润 333  260  1208  1522  1807  

流动比率        

1.52  

    2.08     4.13     7.47    12.67  折旧摊销 251.32  246.01  0.00  51.07  52.89  

速动比率        

1.18  

    1.65     3.31     6.22    10.85  财务费用 20  38  10  0  -7  

营运能力           应付帐款减少 0  0  -216  -118  -132  

总资产周转率 1.54  1.37  1.88  1.84  1.73  预收帐款增加 0  0  -105  -123  -144  

应收账款周转率 14  11  12  11  11  投资活动现金流 -189  87  -100  -110  -110  

应付账款周转率 20.44  18.76  26.26  37.00  37.40  公允价值变动收益 5  14  0  0  0  

每股指标（元）           长期股权投资减少 0  0  0  0  0  

每股收益(最新摊薄) 1.52  1.28  5.96  7.51  8.91  投资收益 38  2  0  0  0  

每股净现金流(最新摊薄) 0.09  1.69  1.35  4.14  5.37  筹资活动现金流 328  -538  -540  -534  -554  

每股净资产(最新摊薄) 8.92  10.16  14.03  19.21  25.35  应付债券增加 0  0  0  0  0  

估值比率           长期借款增加 0  0  0  0  0  

P/E 98.14  116.55  25.03  19.87  16.73  普通股增加 0  0  0  0  0  

P/B 16.73  14.68  10.63  7.77  5.88  资本公积增加 0  0  0  0  0  

EV/EBITDA 47.96  49.80  19.36  15.09  12.32  现金净增加额 19  342  273  839  1088   
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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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独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。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，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。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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申港证券股份有限公司（简称“本公司”）是具有合法证券投资咨询业务资格的机构。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性和完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。 

申港证券研究所已力求报告内容的客观、公正，但报告中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者不应单纯依靠本报告而取代自身独立判断，应自主作出投资决策并自行承担投资风险，投资者据此做出的任何投资决策与本

公司和作者无关。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载资料、意见及推测仅反映申港证券研究所于发布本报告当日的判断，本报告所指证券或投资标的的价格、价值及投资

收入可能会产生波动，在不同时期，申港证券研究所可能会对相关的分析意见及推测做出更改。本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。 

本报告仅面向申港证券客户中的专业投资者，本公司不会因接收人收到本报告而视其为当然客户。本报告版权归本公司所有，未

经事先许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如转载或引用，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、发布、转载和引用者承担。 
 

行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 
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