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报告要点 

[Table_Summary] 公司发布三季报，前三季度实现收入 4.5 亿元，同比增长 65%；归属母公司股东净利润 1.2 亿

元，同比增长 80%。三大业务板块的全面增长：公司电池材料产品实现收入 3.6 亿元，占比 

80.08%，同比增长 68.94%；电子材料产品实现收入 0.7 亿元，占比 15.16%，同比增长 60.44%；

阻燃材料产品实现收入 0.2 亿元，占比 4.76%，同比增长 21.25%。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布三季报，前三季度实现收入 4.5亿元，同比增长 65%；归属母公司股东净利润 1.2亿

元，同比增长 80%。 

事件评论 

 收入端，公司前三季度收入高增长源于三大业务板块的全面增长：公司电池材料产品实现

收入 3.6亿元，占比 80.08%，同比增长 68.94%；电子材料产品实现收入 0.7亿元，占

比 15.16%，同比增长 60.44%；阻燃材料产品实现收入 0.2亿元，占比 4.76%，同比增

长 21.25%。 

 单季度来看，公司 Q3收入 1.6亿元，同比增长 43%，环比增长 14%，具体来看：1）勃

姆石，Q3收入 1.1亿元，环比增长 19%，我们预计 Q3出货量环比增速高于收入增速，

预计平均价格环比有所下降；2）电子材料 Q3收入 0.2亿元，环比下降 13%；3）阻燃材

料 Q3收入 0.07亿元，环比增长 20%。 

 盈利端，公司 Q3 实现毛利率 40%，同比下降 3pct，环比下降 1.5pct，预计因单价变动

和能源成本上升影响。公司 Q3期间费用率 17.7%，环比提升 3.6pct，其中销售费用率、

管理费用率、研发费用率均有所环比增加，预计主要因股份支付费用的影响，公司 Q3新

增确认股份支付 757.64万元，同比增加 303.54%，对费用率和盈利能力形成较大影响。

最终，公司 Q3归属母公司股东净利润 0.33亿元，同比增长 48%。 

 其他财务指标方面，公司 2022Q3实现经营性现金流净流入 0.2亿元，2022Q3末应收款

项达 2.8亿元，环比 Q2末增加 0.2亿元；2022Q3末存货达 1.05亿元，环比 Q2末减少

0.1亿元；2022Q3末应付款项达 2.45亿元，环比 Q2末增加 0.2亿元。2022Q3公司实

现资本开支 0.5亿元，积极推进产能建设，未来随产能持续落地将支撑公司各类产品出货

量的持续快速增长。 

 展望后续，跟随行业景气预计公司 Q4勃姆石出货有望环比继续快速增长，后续能耗直供

等有望贡献成本下降。预计 2022、2023 年归属母公司股东净利润 1.7、4.0 亿元，对应

2022、2023年估值分别为 53、22倍。维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、电动车行业风险； 

2、竞争加剧导致盈利能力不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 44.15 

总股本(万股) 19,978 

流通A股/B股(万股) 12,180/0 

资产负债率 25.68% 

每股净资产(元) 12.33 

市盈率(当前) 55.08 

市净率(当前) 3.93 

近12月最高/最低价(元) 96.36/43.75 

注：股价为 2022 年 10 月 28 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] •《壹石通：三大业务线保持高增长，下半年环比

增长有望提速》2022-08-30 

•《壹石通一季报点评：三大业务线共同助力，高

景气依旧》2022-05-01 

•《壹石通年报点评：三大业务线全面突进，材料

平台成长力初现》2022-03-27 
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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 423 702 1335 2002  货币资金 530 1135 1095 1317 

营业成本 242 396 674 1011  交易性金融资产 27 27 27 27 

毛利 180 306 661 991  应收账款 149 251 479 662 

％营业收入 43% 44% 49% 49%  存货 86 141 239 359 

营业税金及附加 4 7 13 20  预付账款 16 27 45 68 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 95 154 289 432 

销售费用 9 39 51 50  流动资产合计 903 1734 2175 2866 

％营业收入 2% 6% 4% 3%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 28 46 84 124  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 7% 7% 6% 6%  固定资产合计 298 364 422 470 

研发费用 24 42 80 120  无形资产 25 43 61 79 

％营业收入 6% 6% 6% 6%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 2 -4 -5 -3  递延所得税资产 6 6 6 6 

％营业收入 0% -1% 0% 0%  其他非流动资产 195 229 259 286 

加：资产减值损失 0 0 0 0  资产总计 1426 2376 2923 3708 

信用减值损失 -4 3 3 4  短期贷款 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 19 32 54 81 

投资收益 5 6 7 6  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 123 191 460 704  应付职工薪酬 7 12 20 30 

％营业收入 29% 27% 34% 35%  应交税费 21 34 65 97 

营业外收支 1 0 0 0  其他流动负债 107 154 240 344 

利润总额 124 191 460 704  流动负债合计 154 232 379 553 

％营业收入 29% 27% 34% 35%  长期借款 18 18 18 18 

所得税费用 16 25 60 91  应付债券 0 0 0 0 

净利润 108 166 400 612  递延所得税负债 1 1 1 1 

归属于母公司所有者的净利润 108 166 400 612  其他非流动负债 27 27 27 27 

少数股东损益 0 0 0 0  负债合计 201 279 426 599 

EPS（元） 0.71 0.83 2.00 3.06  归属于母公司所有者权益 1225 2097 2497 3109 

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 1225 2097 2497 3109 

经营活动现金流净额 -34 66 126 390  负债及股东权益 1426 2376 2923 3708 

取得投资收益收回现金 5 6 7 6  基本指标     

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

资本性支出 -159 -171 -171 -172  每股收益 0.71 0.83 2.00 3.06 

其他 56 0 0 0  每股经营现金流 (0.17) 0.33 0.63 1.95 

投资活动现金流净额 -98 -165 -165 -166  市盈率 62.18 53.07 22.05 14.41 

债券融资 0 0 0 0  市净率 7.20 4.21 3.53 2.84 

股权融资 649 705 0 0  EV/EBITDA 54.98 34.38 15.63 10.01 

银行贷款增加（减少） 20 0 0 0  总资产收益率 7.6% 7.0% 13.7% 16.5% 

筹资成本 -1 -1 -1 -1  净资产收益率 8.8% 7.9% 16.0% 19.7% 

其他 -33 0 0 0  净利率 25.6% 23.7% 30.0% 30.6% 

筹资活动现金流净额 635 704 -1 -1  资产负债率 14.1% 11.7% 14.6% 16.1% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 502 605 -40 223  总资产周转率 0.30 0.30 0.46 0.54 

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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