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市场数据 

总股本(亿股) 5.85 

总市值(亿元)： 130.02 

一年最低/最高(元)： 12.12/33.05 

近 3 月换手率： 192.67% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 27.09 -18.35 -41.02 

绝对 25.61 48.10 -26.01 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

半导体及新能源材料量价齐升业绩高增，持

续扩增产能增强实力——晶瑞电材

（300655.SZ）2021 年年报及 2022 年一季

报点评（2022-04-28） 

业绩符合预期，持续关注公司“半导体+新

能源”双轨成长——晶瑞电材（300655.SZ）

2021 年度业绩预告点评（2022-01-17） 

KrF 光刻机成功购入，KrF 光刻胶量产指日

可待——晶瑞电材（300655.SZ）动态跟踪

（2021-12-08） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件：8月 15 日晚，公司发布 2022 年半年度业绩预告。2022 年上半年，公司实

现营收 9.43 亿元，同比增长 9.25%；实现归母净利润 8281 万元，同比下滑 28.09%；

实现扣非后归母净利润 8041 万元，同比增长 46.06%。2022 年 Q2，公司实现单季

度营收 4.92 亿元，同比增长 6.92%，环比增长 9.27%；实现单季度归母净利润 5084

万元，同比下滑 44.82%，环比增长 59.04%；实现单季度扣非后归母净利润 4678

万元，同比增长 37.07%，环比增长 39.12%。 

点评： 

高纯化学品放量，22H1 公司经营性业绩同比高速增长。受益于公司电子级双氧水、

氨水等原有产品的进一步加速导入，叠加 2021 年建成的 3万吨/年高纯电子级硫酸

新增产能的逐步放量，2022H1 公司高纯化学品业务迎来量价齐升。2022H1 公司高

纯化学品业务实现营收 2.16 亿元，同比大幅增长 53.7%。同时由于高毛利电子级硫

酸产品的放量，22H1 公司高纯化学品业务毛利率同比提升 6.17pct。光刻胶及配套

材料业务方面，公司整体营收维持相对稳定，22H1 该业务实现营收 1.37 亿元，同

比增长 3.84%，毛利率同比提升 4.71pct。锂电池材料业务方面，公司实现营收 2.51

亿元，同比下滑 17.1%。此外，根据 iFinD 数据，22H1 国内硫酸均价同比增长约

106.9%，受益于此 22H1 公司其他业务板块（以工业级硫酸产品为主）营收同比增

长 23.0%。另外，需要值得注意的是，公司归母净利润的同比下滑主要是因为 2021

年上半年公司计提了较大额度的与森松国际相关的公允价值变动损益（约 5449 万

元）。而从纯粹的经营性业绩角度来说，虽然 2022Q2 公司主要生产基地及公司主

要客户所在的华东地区遭受了新冠疫情的影响，但公司整体经营性数据仍然呈现较

为快速的增长。 

“半导体+新能源”双重发力，持续扩增产品产能。高纯化学品方面，2021 年公司

在原有电子级双氧水、氨水等高纯化学品的基础上，进一步新增了 3万吨/年 G5 级

高纯硫酸产能。目前，公司在建有 6万吨/年高纯电子级硫酸产能，预计于 2023 年

上半年建成投产。此外，公司旗下晶瑞（湖北）微电子材料有限公司（现持股 35%）

年产 10.5 万吨电子级微电子材料项目（一期）已于 2022 年 7 月正式投产。光刻胶

方面，2022 年 7 月公司前期所购得的 KrF 光刻机顺利搬入公司实验室，KrF 光刻胶

生产及测试线已经基本建成。公司 KrF 光刻胶产品分辨率已经达到了 0.25~0.13μm

的技术要求，也已通过部分重要客户测试，公司将争取于今年内实现 KrF 光刻胶的

批量供货。同时，公司在四川眉山基地扩建有 1000 吨/年光刻胶中间体和 1200 吨/

年光刻胶产能，该产能预计于 2022 年 10 月建成投产。在新能源材料方面，公司在

原有 2.5 万吨/年 NMP 产能的基础上，进一步以孙公司渭南美特瑞为主体规划建设

有 2 万吨γ-丁内酯（GBL，为 NMP 的前体）、10 万吨电子级 NMP、2 万吨 NMP

回收再生及 1万吨导电浆项目，该项目已于 8月 15 日正式动工。 

盈利预测、估值与评级：受益于高纯化学品业务的量价齐升，22H1 公司在华东地

区疫情影响的不利局面下仍然实现了较大幅度的经营性业绩增长，略超此前预期。

同时，进一步考虑到公司后续相关产能的逐步释放为公司带来的业绩增量，我们上

调公司 2022-2024 年的盈利预测。预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 2.02

（上调 20.2%）/2.90（上调 12.0%）/3.90（上调 8.6%）亿元。公司作为国内湿电

子化学品领域的行业龙头持续扩增产品产能，未来有望维持快速增长，维持公司“买

入”评级。 

要点 
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晶瑞电材（300655.SZ） 

 

风险提示：产能建设不及预期，产品及原料价格波动，下游需求不及预期，产品

验证风险，产品研发风险，行业竞争风险。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,022 1,832 2,130 2,819 3,646 

营业收入增长率 35.28% 79.21% 16.28% 32.34% 29.34% 

净利润（百万元） 77 201 202 290 390 

净利润增长率 145.72% 161.20% 0.38% 43.69% 34.50% 

EPS（元） 0.41 0.59 0.34 0.50 0.67 

ROE（归属母公司)（摊薄） 5.85% 12.51% 10.32% 12.91% 14.80% 

P/E 54 38 64 45 33 

P/B 3.2 4.7 6.7 5.8 4.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-08-15，注：2020 年公司总股本为 1.89 亿股，2021 年公司总

股本为 3.41 亿股，2022 年及以后公司总股本为 5.85 亿股。 
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晶瑞电材（300655.SZ） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1,022 1,832 2,130 2,819 3,646 

营业成本 800 1,445 1,614 2,098 2,693 

折旧和摊销 68 82 8 21 34 

税金及附加 6 9 13 17 22 

销售费用 35 38 75 99 128 

管理费用 70 122 142 187 242 

研发费用 34 46 54 71 92 

财务费用 19 22 10 -3 0 

投资收益 2 1 2 2 2 

营业利润 94 258 259 369 493 

利润总额 94 258 259 369 493 

所得税 11 50 51 72 96 

净利润 82 207 209 297 397 

少数股东损益 5 6 7 7 7 

归属母公司净利润 77 201 202 290 390 

EPS(元) 0.41 0.59 0.34 0.50 0.67 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 64 167 237 273 366 

净利润 77 201 202 290 390 

折旧摊销 68 82 8 21 34 

净营运资金增加 182 229 4 207 268 

其他 -264 -345 22 -244 -326 

投资活动产生现金流 -358 -302 -248 -248 -248 

净资本支出 -217 -181 -250 -250 -250 

长期投资变化 55 127 0 0 0 

其他资产变化 -195 -248 2 2 2 

融资活动现金流 337 440 -41 147 89 

股本变化 37 152 244 0 0 

债务净变化 -68 408 -178 144 89 

无息负债变化 89 136 113 146 176 

净现金流 42 304 -53 172 207 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 2,083 2,925 3,214 3,801 4,463 

货币资金 294 585 533 705 912 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 307 306 368 487 630 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 8 16 6 8 11 

存货 93 135 169 209 277 

其他流动资产 211 291 298 316 336 

流动资产合计 927 1,361 1,383 1,736 2,180 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 55 127 127 127 127 

固定资产 481 742 862 983 1,103 

在建工程 250 199 254 295 327 

无形资产 104 121 168 214 260 

商誉 110 110 110 110 110 

其他非流动资产 120 61 61 61 61 

非流动资产合计 1,157 1,564 1,832 2,065 2,283 

总负债 697 1,241 1,175 1,465 1,730 

短期借款 159 295 180 304 363 

应付账款 184 250 403 524 673 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 0 4 6 7 

其他流动负债 0 2 2 2 2 

流动负债合计 433 662 788 1,058 1,293 

长期借款 146 20 40 60 90 

应付债券 51 472 292 292 292 

其他非流动负债 57 53 53 53 53 

非流动负债合计 265 579 387 407 437 

股东权益 1,386 1,684 2,039 2,336 2,733 

股本 189 341 585 585 585 

公积金 904 781 737 766 805 

未分配利润 201 364 512 773 1,124 

归属母公司权益 1,314 1,607 1,955 2,245 2,635 

少数股东权益 72 77 84 91 98 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 21.7% 21.1% 24.3% 25.6% 26.2% 

EBITDA 率 16.0% 15.0% 12.1% 13.8% 14.6% 

EBIT 率 9.3% 10.5% 11.7% 13.1% 13.6% 

税前净利润率 9.2% 14.1% 12.2% 13.1% 13.5% 

归母净利润率 7.5% 11.0% 9.5% 10.3% 10.7% 

ROA 3.9% 7.1% 6.5% 7.8% 8.9% 

ROE（摊薄） 5.9% 12.5% 10.3% 12.9% 14.8% 

经营性 ROIC 5.0% 7.5% 8.5% 10.6% 12.2% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 33% 42% 37% 39% 39% 

流动比率 2.14 2.06 1.75 1.64 1.69 

速动比率 1.93 1.85 1.54 1.44 1.47 

归母权益/有息债务 3.43 2.03 3.19 2.97 3.12 

有形资产/有息债务 4.82 3.36 4.69 4.51 4.76 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 3.44% 2.06% 3.50% 3.50% 3.50% 

管理费用率 6.82% 6.65% 6.65% 6.65% 6.65% 

财务费用率 1.88% 1.21% 0.45% -0.11% 0.01% 

研发费用率 3.31% 2.53% 2.53% 2.53% 2.53% 

所得税率 12% 20% 20% 20% 20% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.20 0.10 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 0.34 0.49 0.40 0.47 0.62 

每股净资产 6.96 4.72 3.34 3.84 4.50 

每股销售收入 5.42 5.38 3.64 4.82 6.23 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 54 38 64 45 33 

PB 3.2 4.7 6.7 5.8 4.9 

EV/EBITDA 28.4 30.1 52.8 35.5 26.2 

股息率 0.9% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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