
 

请阅读最后评级说明和重要声明 

丨证券研究报告丨 

公司研究丨点评报告丨石英股份（603688.SH） 

[Table_Title] 
Q3 业绩环比延续高增长，中期弹性更大 

 

报告要点 

[Table_Summary] 公司前 3 季度收入 12.3 亿元，同比增长 81.5%；归属净利润 5.7 亿元，同比增长 225%；其中

22Q3 单季度收入 5.37 亿元，同比增长 125%；归属净利润 2.81 亿元，同比增长 348%。公司

中期逻辑在于光伏提供弹性+半导体业务第二成长曲线，目前来看逐步步入共振状态。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

石英股份公布三季度报告，前 3季度收入 12.3亿元，同比增长 81.5%；归属净利润 5.7亿元，

同比增长 225%；其中 22Q3单季度收入 5.37亿元，同比增长 125 %；归属净利润 2.81亿元，

同比增长 348%。 

事件评论 

⚫ 22Q3延续业绩高增长趋势。考虑到下游需求持续扩张和公司产能逐步放量，当前基本面

经营更多应该关注变比。22Q3公司单季度收入环比增长 22.8%，业绩环比增长 39.8%，

整体延续加速改善趋势。就核心业务石英砂，我们预计 3季度销量环比持续改善，同时考

虑到 Q2~Q3石英砂涨价及内层砂占比持续提升，预计公司 Q3综合均价环比有较明显改

善。报表来看，公司 22Q3综合毛利率 69%，环比提升超 5个 pct，推测也是石英砂量价

齐升带来综合盈利水平的改善。最终 22Q3单季度业绩 2.81亿元，环比增长 39.8%。进

一步，结合下游需求和石英砂行业内生供需及价格变化，我们判断 22Q4公司的整体业绩

弹性会更得到更充分体现。 

⚫ 产能扩张加速，增长迎来加速度。2022年 10月，公司公告拟投资建设“半导体石英材料

系列项目（三期）”，具体项目为：6万吨光伏高纯砂、15万吨半导体石英砂、5800吨半

导体石英制品。总投资不超过 32亿元，其中固定资产投资 20.8亿元，全额流动资金 11.2

亿；项目建设周期 3年。本次扩张方向和趋势符合产业和公司成长逻辑，同时公司此次扩

产力度和前 2次产能扩张相比明显提速，意味着公司成长迈入 2.0加速通道，同时也可削

弱部分新进入者产能扩张意愿，对自身当前的龙头地位进行夯实。 

⚫ 维持此前判断，当下时点到 2023年全年时间窗口内，全行业没有有效新增供给出现（石

英股份除外），行业供需趋紧格局不变，因此当下石英股份的硬核逻辑具备很强延展性。

同时，公司中期逻辑在于光伏提供弹性+半导体业务第二成长曲线，目前来看逐步步入共

振状态。预计 2022-2023年业绩 10、21亿，对应 PE为 48、23倍，持续重点推荐。 

 

风险提示 

1、海外供给出现对价格形成冲击； 

2、产能建设进度较为缓慢。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 136.41 

总股本(万股) 36,128 

流通A股/B股(万股) 36,128/0 

资产负债率 8.95% 

每股净资产(元) 7.70 

市盈率(当前) 72.96 

市净率(当前) 17.61 

近12月最高/最低价(元) 167.76/48.05 

注：股价为 2022 年 10 月 26 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] •《22H1 业绩超预期，紧供给格局不变高弹性可

期》2022-08-19 

•《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 
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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 4133 6174  货币资金 189 211 1877 4328 

营业成本 522 897 1283 1634  交易性金融资产 383 383 383 383 

毛利 438 1470 2850 4540  应收账款 202 1113 1183 2247 

％营业收入 46% 62% 69% 74%  存货 360 637 788 1027 

营业税金及附加 9 17 29 43  预付账款 34 63 90 114 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 301 644 904 1385 

销售费用 11 24 25 37  流动资产合计 1469 3050 5225 9484 

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

管理费用 86 201 289 463  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 83 132 173  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 -40  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 5745 9596 

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 83 266 233 402 

投资收益 15 36 41 62  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 322 1175 2414 3938  应付职工薪酬 12 22 32 41 

％营业收入 33% 50% 58% 64%  应交税费 20 24 41 62 

营业外收支 -2 2 2 2  其他流动负债 15 18 24 30 

利润总额 319 1177 2416 3940  流动负债合计 129 530 351 735 

％营业收入 33% 50% 58% 64%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 38 141 290 473  应付债券 113 113 113 113 

净利润 281 1036 2126 3467  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 2126 3467  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 267 668 488 872 

EPS（元） 0.80 2.87 5.88 9.60  归属于母公司所有者权益 2180 3132 5258 8724 

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 5258 8724 

经营活动现金流净额 44 65 2040 2294  负债及股东权益 2447 3799 5745 9596 

取得投资收益收回现金 17 36 41 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 5.88 9.60 

其他 -188 0 0 0  每股经营现金流 0.12 0.18 5.65 6.35 

投资活动现金流净额 -175 -143 -177 -6  市盈率 78.89 47.59 23.18 14.22 

债券融资 0 0 0 0  市净率 10.22 15.74 9.37 5.65 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 64.03 31.69 16.79 10.49 

银行贷款增加（减少） 0 200 -180 180  总资产收益率 11.5% 27.3% 37.0% 36.1% 

筹资成本 -61 -101 -17 -17  净资产收益率 12.9% 33.1% 40.4% 39.7% 

其他 -1 0 0 0  净利率 29.2% 43.8% 51.4% 56.2% 

筹资活动现金流净额 -62 99 -197 163  资产负债率 10.9% 17.6% 8.5% 9.1% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -193 21 1667 2451  总资产周转率 0.42 0.76 0.87 0.80 

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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