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市场数据  
收盘价(元) 44.15 

一年最低/最高价 43.75/96.36 

市净率(倍) 3.58 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,377.28 

总市值(百万元) 8,820.07  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.33 

资产负债率(%,LF) 25.68 

总股本(百万股) 199.78 

流通 A 股(百万股) 121.80  
 

相关研究  
《壹石通(688733)：产能加速释

放，勃姆石龙头地位稳固》 

2022-09-13 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 423 682 1,174 1,899 

同比 120% 61% 72% 62% 

归属母公司净利润（百万元） 108 160 300 512 

同比 140% 48% 88% 70% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.54 0.80 1.50 2.56 

P/E（现价&最新股本摊薄） 81.51 55.11 29.36 17.23 
  

[Table_Tag] #产能扩张   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022Q3 归母净利润 0.33 亿元，环比降低 18.38%，低于市场预期。公
司前三季度营收 4.54 亿元，同增 64.53%；归母净利 1.17 亿元，同增
80.01%；扣非净利 1.01 亿元，同增 64.62%；22 Q3 营收 1.6 亿元，同增
42.85％；归母净利 0.33 亿元，同增 48.26%，扣非净利 0.29 亿元，同增
37.01%，低于市场预期。 

 

◼ Q3 勃姆石出货量环增近 30%，平稳增长。我们预计公司 22 年 Q1-Q3

勃姆石出货 1.85 万吨，其中 Q3 出货 0.7 万吨，环比提升近 30%。公司
截至 22 年 H1 拥有勃姆石产能 2 万吨，新建 4 条 1 万吨产线逐步投产，
22 年 11 月产能可达 6 万吨，产能供应充足。随着新增产能投产和下游
需求增长，我们预计 Q4 出货量可达 0.9 万吨，环增 25%+，预计 2022

全年年出货 2.8 万吨，同增 70%。预计 23 年公司出货量 5-5.5 万 ，同
比 80%-100%高增。 

 

◼ 受产品降价及股权激励费用影响，勃姆石单吨利润下滑。Q3 公司针对
部分客户产品价格有所调整，预计价格环比下降 5%左右，因此 Q3 公
司整体毛利率环比下降 1.5pct。同时，Q3 公司确认股权激励费用 758 万
元，Q3 费用率提升近 4pct 至 17.7%。因此，我们预计公司勃姆石单吨
盈利约 0.4 万元/吨，环降 25%左右，若加回股权激励费用，预计公司 Q3

勃姆石单吨盈利约 0.5 万元/吨，环比基本持平。Q4 公司股权激励费用
预计为 1500 万元，仍将影响表观盈利水平。 

 

◼ 盈利预测与投资建议：我们将公司 2022-2024 年归母净利润由
2.24/4.48/6.99 亿元下修至 1.60/3.00/5.12 亿元，同比增加 48%/88%/70%，
对应 PE 为 55/29/17 倍，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：价格竞争风险，投资增速下滑风险 
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2022Q3 归母净利润 0.33 亿元，环比降低 18.38%，低于市场预期。2022 年前三季

度公司营收 4.54 亿元，同比增长 64.53%；归母净利润 1.17 亿元，同比增长 80.01%；扣

非净利润 1.01亿元，同比增长 64.62%；毛利率为 41.55%，同比-1.77pct；净利率为 25.72%，

同比增加 2.21pct。 

2022 年 Q3 实现营收 1.6 亿元，同比增加 42.85％，环比增长 13.62%；归母净利润

0.33 亿元，同比增长 48.26%，环比下降 18.38％，扣非归母净利润 0.29 亿元，同比增长

37.01%，环比下降 14.74%。盈利能力方面，Q3 毛利率为 39.85%，同比-3.2pct，环比-

1.54pct；归母净利率 20.54%，同比增长 0.75pct，环比-8.05pct；Q3 扣非净利率 18.38%，

同比-0.78pct，环比-6.11pct。 

 

图1：公司分季度经营情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图2：公司季度盈利能力 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

Q3 勃姆石出货量环增近 30%，平稳增长。我们预计公司 22 年 Q1-Q3 勃姆石出货

1.85 万吨，其中 Q3 出货 0.7 万吨，环比提升近 30%。公司截至 22 年 H1 拥有勃姆石产

2022Q3 2022Q2 2022Q1 2021Q4 2021Q3 2021Q2 2021Q1

营业收入(百万） 160.2 141.0 152.8 146.7 112.2 90.9 72.9

-同比 42.85% 55.10% 109.62% 102.57% 108.01% 0.00% 0.00%

毛利率 39.85% 41.38% 43.48% 41.45% 43.04% 44.24% 42.59%

归母净利润(百万） 32.9 40.3 43.6 43.3 22.2 25.2 17.5

-同比 48.26% 59.93% 149.27% 72.53% 124.93% #DIV/0! #DIV/0!

归母净利率 20.54% 28.59% 28.52% 29.53% 19.79% 27.72% 23.98%

扣非归母净利润（百万） 29.5 34.5 37.06 35.15 21.50 23.26 16.63

-同比 37.01% 48.53% 122.83% #DIV/0! 0.00% 0.00% 0.00%

扣非归母净利率 18.38% 24.49% 24.25% 23.96% 19.16% 25.58% 22.81%
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能 2 万吨，新建 4 条 1 万吨产线逐步投产，22 年 11 月产能可达 6 万吨，产能供应充足。

随着新增产能投产和下游需求增长，我们预计 Q4 出货量可达 0.9 万吨，环增 25%+，预

计 2022 全年年出货 2.8 万吨，同增 70%。预计 23 年公司出货量 5-5.5 万 ，同比 80%-

100%高增。 

受产品降价及股权激励费用影响，勃姆石单吨利润下滑。Q3 公司针对部分客户产

品价格有所调整，预计价格环比下降 5%左右，因此Q3公司整体毛利率环比下降 1.5pct。

同时，Q3 公司确认股权激励费用 758 万元，Q3 费用率提升近 4pct 至 17.7%。因此，我

们预计公司勃姆石单吨盈利约 0.4 万元/吨，环降 25%左右，若加回股权激励费用，预计

公司 Q3 勃姆石单吨盈利约 0.5 万元/吨，环比基本持平。Q4 公司股权激励费用预计为

1500 万元，仍将影响表观盈利水平。  

公司 Q3 期间费用率同降环增，研发费用率维持高位。2022Q3 期间费用合计 0.28

亿元，同比增长 29.91%，环比增 43.09%，期间费用率为 17.74%，同比-1.77pct，环比增

3.65pct；其中销售费用率 2.54%，同比-0.22pct，环比增 0.42pct；管理费用率 7.81%，同

比-2.21pct，环比增 0.44pct；财务费用率-0.11%，同比-0.26pct，环比增 0.81pct；研发费

用率 7.49%，同比增 0.92pct，环比增 1.99pct。公司 2022Q3 计提资产减值损失 0 亿元，

计提信用减值损失 0.01 亿元。 

 

图3：公司季度费用情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

经营活动现金流同比转正，资本开支大幅增长。2022 年三季度末公司存货为 1.05

亿元，较年初增长 22.4%；应收账款 2.13 亿元，较年初增长 42.9%；期末公司合同负债

0.002 亿元，较年初减少 85.35%。2022 年 Q3 公司经营活动净现金流净额为 0.16 亿元，

同比由负转正；投资活动净现金流出 4.6 亿元，同比上升 295%；资本开支 0.48 亿元，

同比增长 69%；账面现金为 10.72 亿元，较年初增长 103%，短期借款 0.73 亿元，均为

本年新增。 
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盈利预测与投资建议：我们将公司 2022-2024 年归母净利润由 2.24/4.48/6.99 亿元下

修至 1.60/3.00/5.12 亿元，同比增加 48%/88%/70%，对应 PE 为 55/29/17 倍，维持“买

入”评级。 

 

风险提示：价格竞争风险，投资增速下滑风险 
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壹石通三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 903 896 1,267 2,033  营业总收入 423 682 1,174 1,899 

货币资金及交易性金融资产 557 314 333 527  营业成本(含金融类) 242 401 688 1,114 

经营性应收款项 252 430 674 1,089  税金及附加 4 6 10 16 

存货 86 137 236 381  销售费用 9 15 23 28 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 28 48 70 85 

其他流动资产 8 15 23 35  研发费用 24 40 59 85 

非流动资产 523 886 1,301 1,773  财务费用 2 1 8 25 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 8 7 12 19 

固定资产及使用权资产 306 569 884 1,256  投资净收益 5 5 9 15 

在建工程 112 212 312 412  公允价值变动 0 0 10 10 

无形资产 25 25 25 25  减值损失 -4 -7 -11 -16 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 1 2 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 123 179 337 574 

其他非流动资产 79 79 79 79  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 1,426 1,782 2,568 3,805  利润总额 124 179 337 575 

流动负债 154 328 838 1,558  减:所得税 16 18 34 57 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5 100 465 972  净利润 108 161 303 517 

经营性应付款项 82 135 232 376  减:少数股东损益 0 1 3 5 

合同负债 1 2 4 7  归属母公司净利润 108 160 300 512 

其他流动负债 66 91 136 202       

非流动负债 46 46 46 46  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.54 0.80 1.50 2.56 

长期借款 18 18 18 18       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 119 173 323 570 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 151 221 418 708 

其他非流动负债 26 26 26 26       

负债合计 201 374 884 1,604  毛利率(%) 42.67 41.25 41.38 41.34 

归属母公司股东权益 1,225 1,407 1,680 2,192  归母净利率(%) 25.60 23.47 25.59 26.96 

少数股东权益 0 1 4 9       

所有者权益合计 1,225 1,408 1,684 2,201  收入增长率(%) 119.85 61.32 72.17 61.75 

负债和股东权益 1,426 1,782 2,568 3,805  归母净利润增长率(%) 139.98 47.90 87.73 70.43 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -34 46 178 295  每股净资产(元) 6.73 7.72 9.22 12.03 

投资活动现金流 -98 -404 -499 -593  最新发行在外股份（百万股） 200 200 200 200 

筹资活动现金流 635 115 330 481  ROIC(%) 11.94 11.22 15.74 19.11 

现金净增加额 502 -243 9 183  ROE-摊薄(%) 8.83 11.38 17.88 23.36 

折旧和摊销 32 48 95 139  资产负债率(%) 14.08 21.01 34.42 42.16 

资本开支 -159 -409 -509 -608  P/E（现价&最新股本摊薄） 81.51 55.11 29.36 17.23 

营运资本变动 -176 -182 -255 -430  P/B（现价） 6.56 5.72 4.79 3.67 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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