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报告要点 

[Table_Summary] 2022H1 公司实现收入 6.97 亿元，同增 58%，归属净利润 2.89 亿元，同增 156%；估算 Q2 业

绩为 2.01 亿，同增 187%。我们预计业绩高增长主要是光伏高景气带来石英砂量价齐升。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

2022H1公司半年报：实现收入 6.97亿元，同增 58%，归属净利润 2.89亿元，同增 156%；

估算 Q2业绩为 2.01亿，同增 187%。 

事件评论 

⚫ 光伏业务量价齐升是核心弹性。22H1光伏业务收入 3.54亿元，同增 213%；主要得益下

游景气加速叠加石英砂供给紧缺，22H1 公司量价齐升。22H1 半导体产品收入 1.12 亿

元，同增 64%，主要是随着公司在设备厂商认证通过后供货份额不断提升（公司已通过

日本东京电子、美国 LAM认证）。此外，我们预计传统业务电光源产品收入也有一定改善

契机，一方面是红外加热、紫外固化、紫外线消毒、高品质分析等高端光源市场持续增长，

同时，疫情之下杀菌、消毒等设施设备市场如天然石英管和合成熔融石英管需求也迎来快

速增长。 

⚫ 产能如期推进，新产能逐步贡献供给弹性。公司二期 2万吨高纯石英砂产能已投产，目前

已正常运行，22Q3开始将释放一定供给弹性。同时三期 6万吨已启动且在加速建设中，

预计自 2023H2开始贡献边际弹性。 

⚫ 2022H2价格弹性可期。22H2随着硅料供给瓶颈缓解，下游开工率或迎提升，对坩埚用

砂需求环比持续增加，或将导致 22Q3-Q4供需持续趋紧，预计价格有望提前迎来向上窗

口。中期来看，N型高效单晶电池片持续渗透下，对石英砂的用量有望迎来更大增长。此

外，市场所担心或有新进入者出现，我们强调一定要重视公司在矿资源端强管控叠加提纯

技术的加持力，新进入者短时间内难以突破。 

⚫ 高壁垒&高集中度之下，石英砂是产业链核心卡脖子环节，因此高弹性与持续性兼具。1、

定价力强化：过往国产砂主要是跟随海外砂被动定价，未来伴随国产砂份额提升（当前已

成为全球 NO.1）和内外层结构升级，公司有望享受更强主动定价力。2、涨价阻力弱：一

方面，石英砂占比下游成本很低，客户对价格敏感性较为钝化；同时，高壁垒下供给端几

无规模冲击因素，价格天花板较高。3、将石英砂和此前硅料、光伏玻璃等对标并不科学，

石英砂独有的供给高门槛、紧供给的局面长期存在，因此价格易涨难跌，远期有韧性。4、

估值有支撑：相比光伏产业链其他材料，石英砂壁垒更多在于资源供应而非加工制造及渠

道布局，因此或可享受更高估值溢价。 

⚫ 半导体国产化大背景下，公司有望领衔砂的大变革。在半导体国产化大背景下，公司有望

凭借技术实力实现此领域 0-1突破，复制光伏砂国产替代之路，解决国内半导体用砂被海

外卡脖子现状。届时，产业链布局日趋完善有望为公司带来新的利润增长点和估值空间。 

⚫ 考虑到下游景气加速背景下，公司产能放量叠加产品涨价契机，我们上调公司盈利预期。

预计 2022-2023年业绩 10、21亿元，对应 PE为 51、25倍，维持买入评级。 

 

风险提示 

1、石英砂同行出现规模扩产； 

2、下游装机增速低预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 146.93 

总股本(万股) 36,128 

流通A股/B股(万股) 36,128/0 

资产负债率 11.29% 

每股净资产(元) 6.79 

市盈率(当前) 116.15 

市净率(当前) 21.69 

近12月最高/最低价(元) 167.76/30.45 

注：股价为 2022 年 8 月 18 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《再论石英股份投资价值：稀缺性、高弹性、成

长性、确定性》2022-05-29 

•《穿过淡季，跨越疫情，2022Q1 业绩超出预期》

2022-04-29 

•《成长的接力，光伏弹性+半导体第二曲线》2022-

04-18 
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 财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 961 2367 4188 6174  货币资金 189 211 1757 3843 

营业成本 522 897 1356 1970  交易性金融资产 383 383 383 383 

毛利 438 1470 2832 4204  应收账款 202 1113 1214 2216 

％营业收入 46% 62% 68% 68%  存货 360 637 870 1319 

营业税金及附加 9 17 29 43  预付账款 34 63 95 138 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 301 644 917 1380 

销售费用 11 24 25 37  流动资产合计 1469 3050 5235 9280 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 23 23 23 23 

管理费用 86 201 293 463  投资性房地产 4 4 4 4 

％营业收入 9% 9% 7% 8%  固定资产合计 540 232 -116 -595 

研发费用 39 83 134 173  无形资产 78 78 78 78 

％营业收入 4% 4% 3% 3%  商誉 15 15 15 15 

财务费用 0 11 10 -36  递延所得税资产 5 5 5 5 

％营业收入 0% 0% 0% -1%  其他非流动资产 312 392 512 582 

加：资产减值损失 -14 0 0 0  资产总计 2447 3799 5756 9391 

信用减值损失 -4 0 0 0  短期贷款 0 200 20 200 

公允价值变动收益 2 0 0 0  应付款项 83 266 262 504 

投资收益 15 36 42 62  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 322 1175 2390 3598  应付职工薪酬 12 22 34 49 

％营业收入 33% 50% 57% 58%  应交税费 20 24 42 62 

营业外收支 -2 2 2 2  其他流动负债 15 18 25 35 

利润总额 319 1177 2392 3600  流动负债合计 129 530 383 850 

％营业收入 33% 50% 57% 58%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 38 141 287 432  应付债券 113 113 113 113 

净利润 281 1036 2105 3168  递延所得税负债 8 8 8 8 

归属于母公司所有者的净利润 281 1036 2105 3168  其他非流动负债 17 17 17 17 

少数股东损益 0 0 0 0  负债合计 267 668 520 987 

EPS（元） 0.80 2.87 5.83 8.77  归属于母公司所有者权益 2180 3132 5236 8404 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 0 0 0 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 2180 3132 5236 8404 

经营活动现金流净额 44 65 1920 1929  负债及股东权益 2447 3799 5756 9391 

取得投资收益收回现金 17 36 42 62  基本指标     

长期股权投资 -2 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -3 -178 -218 -68  每股收益 0.80 2.87 5.83 8.77 

其他 -188 0 0 0  每股经营现金流 0.12 0.18 5.31 5.34 

投资活动现金流净额 -175 -143 -176 -6  市盈率 78.89 51.26 25.22 16.76 

债券融资 0 0 0 0  市净率 10.22 16.95 10.14 6.32 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 64.03 34.13 18.33 12.45 

银行贷款增加（减少） 0 200 -180 180  总资产收益率 11.5% 27.3% 36.6% 33.7% 

筹资成本 -61 -101 -17 -17  净资产收益率 12.9% 33.1% 40.2% 37.7% 

其他 -1 0 0 0  净利率 29.2% 43.8% 50.3% 51.3% 

筹资活动现金流净额 -62 99 -197 163  资产负债率 10.9% 17.6% 9.0% 10.5% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -193 21 1547 2086  总资产周转率 0.42 0.76 0.88 0.82 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们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

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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