
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

壹石通 688733.SH 

公司研究 | 动态跟踪 

 

 

 

⚫ 拟通过集中竞价方式回购股票，中长期投资价值凸显。11 月 18 日公司公告，将使

用自有资金回购普通股，将耗资不低于 3000 万元，不超过 6000 万元。本次回购的

股份将在未来适宜时机用于员工持股计划或股权激励，并在完成回购后股份变动公

告日之后的三年内予以转让，如在三年内未转让，未转让股份将被注销。本次回购

股份的价格不超过 55元/股。此外，实控人在未来 6个月并无减持计划。公司本次回

购是基于对未来发展前景的信心和对公司长期价值的认可，有利于维护公司和股东

利益，有利于完善公司长效激励机制，有利于促进公司健康可持续发展。 

⚫ 公司前三季度业绩低于预期，长期看，依然有较好成长性。公司前三季度收入/归母

净利润 4.54/1.17 亿元，YoY+64.5%/80%，低于预期。Q3确认限制性股票激励的股

份支付费用 758万元，是业绩不及预期的主要原因。核心产品勃姆石业务在Q3依然

保持较好发展势头，发货量预计在 0.7 万吨左右。前三季度，勃姆石单价 19764 元/

吨，相较 21 年下滑 1.4%。我们判断，应下游主要客户要求，公司勃姆石单价在 9

月份有所降低。随着公司新增产能的陆续投放，以及下游需求的持续释放，勃姆石

的产销量有望保持较快增长。同时，得益于公司较强的研发能力，后续其他新材料

产品也有望陆续释放产能，为公司长远的发展打下较好的基础。 

⚫ 勃姆石行业景气度仍将保持高位，公司新增产能消化是最好验证。勃姆石需求处于

放量阶段，一方面，三元动力电池出货量持续高增长，1-10 月份，中国三元电池产

量 171.4GWH，YoY+137.9%。根据 GGII，预计 25 年全球动力电池出货量将达

1550GWH，相较 21年的 375GWH仍有较大成长空间。另一方面，勃姆石在正极边

涂的渗透率快速提升，这部分的应用不仅局限在动力电池，还应用于储能电池。根

据公司业绩说明会，前三季度公司勃姆石销量中用于正极边涂的占比已达到 46%左

右，未来储能电池行业的高速发展将进一步带动勃姆石需求量的增加。公司 22H2新

增勃姆石产能 4 万吨，预计明年大部分新增产能将转换为产销量。 

⚫  

 

⚫ 我们调低了主要业务的收入和毛利率，并重新考虑了激励费用的摊销，调低公司 22-

24 年 EPS 为 0.73/1.63/2.72 元（原值 1.03/2.17/3.6 元）。参考上一篇报告估值模

型，我们认可给予公司 23 年 30%估值溢价，可比公司 23 年平均 PE 为 22X，公司

23 年合理 PE 为 29X，对应目标价 47.27 元，维持“增持”评级。 

风险提示：下游需求/募投项目进展低于预期，关键假设条件变化影响测算结果 
 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 192 423 648 1,423 2,183 

  同比增长(%) 16.4% 119.9% 53.3% 119.6% 53.4% 

营业利润(百万元) 44 123 164 368 618 

  同比增长(%) -3.7% 177.3% 34.0% 124.1% 67.9% 

归属母公司净利润(百万元) 45 108 145 326 543 

  同比增长(%) 1.8% 140.0% 34.4% 123.8% 66.9% 

每股收益（元） 0.23 0.54 0.73 1.63 2.72 

毛利率(%) 37.3% 42.7% 39.6% 37.3% 37.4% 

净利率(%) 23.5% 25.6% 22.4% 22.9% 24.9% 

净资产收益率(%) 9.7% 12.7% 8.3% 13.5% 19.5% 

市盈率 186.8 77.8 57.9 25.9 15.5 

市净率 17.4 6.9 3.7 3.3 2.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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勃姆石全球龙头，导热球铝有望成为下一
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拟回购股份，彰显公司投资价值 

拟通过集中竞价方式回购股票，中长期投资价值凸显。11 月 18 日公司公告，将使用自有资金回

购普通股，将耗资不低于 3000 万元，不超过 6000 万元。本次回购的股份将在未来适宜时机用

于员工持股计划或股权激励，并在完成回购后股份变动公告日之后的三年内予以转让，如在三年

内未转让，未转让股份将被注销。本次回购股份的价格不超过 55 元/股。此外，实控人在未来 6

个月并无减持计划。公司本次回购是基于对未来发展前景的信心和对公司长期价值的认可，有利

于维护公司和股东利益，有利于完善公司长效激励机制，有利于促进公司健康可持续发展。 

 

三季报业绩低于预期，股权激励摊销费用大幅增加 

受激励费用大幅增加影响，Q3 业绩低于预期。公司前三季度分别实现收入/归母净利润 4.54/1.17

亿元，YoY+64.5%/80%。单三季度实现收入/归母净利润 1.6/0.33 亿元，YoY+42.9%/48.3%。我

们认为业绩低于预期的原因（Q3 环比 Q2 下滑）在于激励摊销成本大幅增加，叠加 Q3 四川限电

对需求造成一定负面影响。Q3 确认限制性股票激励的股份支付费用 758 万元，按照公司全年

2516 万元的股份支付费用的测算，Q4 相关费用仍将超 1500 万元。按照公司测算，23 年激励的

支付费用将达到 5416 万元，是未来 3 年的峰值。储能电池在正极边缘使用勃姆石预计将持续放

量，公司产品进入更多隔膜厂商供应链，我们依然看好公司勃姆石业务未来的放量。随着业绩体

量的增大，激励摊销成本对业绩的影响程度将逐步降低。 

 

勃姆石降价影响相对有限，Q4 发货量有望环比提升。按照三季报推算，我们预计勃姆石 Q1-

Q3/Q3 发货量达 1.84/0.7 万吨，前三季度单价 19764 元，相比 21 年均价下滑了 1.4%。我们判断

降价发生在 9 月份，对 Q3 单季度业绩影响相对较小。未来小粒径勃姆石出货占比有望增加，其

单价相对更高，有望对冲平均售价降幅。目前公司新增的年产 2 万吨勃姆石产能已完成产能爬坡，

另外的年产 2 万吨产能预计也将在今年底前调试完毕，我们预计 Q4 发货量环比将有所提升。怀

远县南国环保热电有限公司的热电联产项目，和公司的屋顶分布式光伏发电也有望未来相继投入

运营，新建产能的自动化程度更高，这些都能降低勃姆石的单位非材料成本。 

 

导热球铝募投产能释放，将成为又一重要增长来源。电子材料业务前三季度收入 0.69 亿元，

YoY+60%，我们判断导热球铝放量明显，随着募投年产 9800 吨的产能建设完成，预计高增长将

延续。阻燃材料前三季度收入 0.22 亿元，YoY+21%，延续了稳健增长。由于新能源车电池对导

热胶性能要求的提高，其填充材料中使用导热球铝的比例大幅提升，这块市场将成为公司下一个

较为确定的增长来源。公司的导热球铝在 21年已经实现对包括比亚迪（刀片电池）等新能源汽车

客户的稳定供应。 

 

强研发能力，有望成为平台类新材料公司 

看好公司研发能力，后续新产品有望依次发力。公司研发费用率常年维持在 6%左右，今年前三

季度依然保持在 5.89%，在收入大幅增长的背景下，高研发费用率含金量更高。在公司 9 位董事

会成员中，有 6位是博士毕业或在读，且多数来自材料/化工/化学领域，公司自带强研发基因。在
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10 月 20 日完成的 9.5 亿元的定增项目中，有 1.96 亿元用来建设技术研发中心，包含 3 个研发项

目，分别为陶瓷化聚合物用无机粉体材料，纳米碳纤维导电材料，固体氧化物电池（SOC）系统。

这些产品下游主要为新能源车/电子产品/先进通信/阻燃环保市场，属于国家重点发展的新行业，

技术迭代快。一旦公司攻关“卡脖子”领域，将开拓出新市场，保证公司的可持续发展。 

 

勃姆石业务依然存在较好发展空间 

勃姆石行业景气度仍将保持高位，公司新增产能消化是最好验证。勃姆石需求处于放量阶段，一

方面，三元动力电池出货量持续高增长，1-10 月份，中国三元电池产量 171.4GWH，

YoY+137.9%。根据 GGII，预计 25 年全球动力电池出货量将达 1550GWH，相较 21 年的

375GWH 仍有较大成长空间。另一方面，勃姆石在正极边涂的渗透率快速提升，这部分的应用不

仅局限在动力电池，还应用于储能电池。根据公司业绩说明会，前三季度公司勃姆石销量中用于

正极边涂的占比已达到 46%左右，未来储能电池行业的高速发展将进一步带动勃姆石需求量的增

加。公司 22H2 新增勃姆石产能 4 万吨，预计明年大部分新增产能将转换为产销量。 
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

我们对公司 2022-2024 年盈利预测做如下调整： 

1) 基于 22 年三季报业绩不达预期，22-24 年整体收入下修至 6.5/14.2/21.8 亿元。其中，

我们将 22-24 年勃姆石收入预期下修至 5.2/10.2/14 亿元。电子材料业务，提高 Low-α

氧化铝销量预期，上修电子材料收入 22-24 年收入至 1/3.8/5.8 亿元。由于阻燃材料市

场开拓的不确定性，我们将 24 年阻燃材料的收入下修至 2 亿元。 

2) 下修 22-24 年整体毛利率至 39.6%/37.7%/37.4%。小幅下修了勃姆石业务的毛利率，

主要因为单位毛利有所下修。下修了电子材料的毛利率，主要因为导热球铝的毛利率

较低，而销售增速较快，收入占比增加，拉低了整体板块毛利率。 

 

表 1：收入分类预测表 

收入分类预测表    调整前     调整后   

  2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

锂电池涂覆材料       

销售收入（百万元） 629 1,307 2,039 518 1,015 1,403 

变动幅度    -17.6% -22.3% -31.2% 

毛利率 44.0% 43.4% 43.4% 42.0% 41.6% 40.8% 

变动幅度    -2.0% -1.8% -2.6% 

电子通信功能填充材料       

销售收入（百万元） 93 300 450 100 376 580 

变动幅度    7.6% 25.5% 29.0% 

毛利率 35.0% 34.0% 35.0% 25.0% 25.0% 25.5% 

变动幅度    -10.0% -9.0% -9.5% 

低烟无卤阻燃材料       

销售收入（百万元） 30 32 240 30 32 200 

变动幅度    0.0% 0.0% -16.7% 

毛利率 43.0% 43.0% 43.0% 47.8% 46.8% 47.8% 

变动幅度    4.8% 3.8% 4.8% 

合计 752 1,639 2,729 648 1,423 2,183 

变动幅度    -13.8% -13.1% -20.0% 

综合毛利率 42.8% 41.7% 42.0% 39.6% 37.3% 37.4% 

变动幅度    -3.2% -4.4% -4.6% 

数据来源：东方证券研究所 
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表 2：主要财务数据分析变动表 

主要财务信息   调整前     调整后   

  2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 752 1,639 2,729 648 1,423 2,183 

变动幅度    -13.8% -13.2% -20.0% 

营业利润(百万元) 233 491 820 164 368 618 

变动幅度    -29.5% -25.0% -24.6% 

归属母公司净利润(百万元) 205 433 719 145 326 543 

变动幅度    -29.0% -24.8% -24.4% 

每股收益（元） 1.03 2.17 3.60 0.73 1.63 2.72 

变动幅度    -29.3% -24.9% -24.5% 

毛利率(%) 42.8% 41.7% 42.0% 39.6% 37.3% 37.4% 

变动幅度    -3.2% -4.4% -4.6% 

净利率(%) 27.3% 26.4% 26.4% 22.4% 22.9% 24.9% 

变动幅度       -4.9% -3.5% -1.5% 

数据来源：东方证券研究所 

 

投资建议 

预测公司 22-24 年 EPS 为 0.73/1.63/2.72 元。参考上一篇报告估值方法，公司 24 年业绩增速达

67%，远高于可比公司 33%的增速。行业 23 年平均 PE 22X，认可给予公司 30%的行业估值溢

价，即 23 年 PE 29X，对应目标价 47.27 元，维持“增持”评级。 

表 3：可比公司估值表（截止 2022 年 11 月 30 日） 

公司 代码 最新价

格(元) 
每股收益（元） 市盈率 

24 年业

绩增速

（%）   
2022-
11-29 

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

天奈科技 688116 97.65 1.27 2.26 4.01 5.93 76.64 43.12 24.33 16.46 47.81 

联瑞新材 688300 50.45 1.39 1.42 2.02 2.56 36.38 35.50 25.03 19.74 26.76 

宁德时代 300750 385.00 6.52 11.57 17.88 23.82 59.03 33.26 21.54 16.16 33.27 

恩捷股份 002812 124.42 3.05 5.44 7.91 10.43 40.86 22.87 15.73 11.93 31.82 

璞泰来 603659 55.50 1.26 2.20 3.17 4.15 44.14 25.24 17.53 13.38 30.95 

雅克科技 002409 53.60 0.70 1.33 1.87 2.56 76.20 40.22 28.64 20.96 36.69 

调整后平均       55.06 33.55 22.11 16.44 33.18 

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 
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风险提示 

下游需求不及预期：勃姆石目前主要应用于新能源车动力电池，如果国内新能源车行业的政策发

生变化，新能源车发货量不及预期，将影响公司的勃姆石发货量。 

募投项目进展低于预期：募投项目包含了勃姆石和电子通信功能填充材料，募投项目的如期投产

对公司导热球铝明年是否能放量至关重要。如果募投项目的建设由于疫情或者其他相关原因不达

预期，将对明年盈利造成较大负面影响。 

核心假设条件变化影响测算结果：文中测算基于设定的前提假设基础之上，存在假设条件发生变

化导致结果产生偏差的风险。当勃姆石销售单价和销量没有达到预期情形假设时，22/23 年归母

净利润将会产生不达预期的风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 26 530 972 569 655  营业收入 192 423 648 1,423 2,183 

应收票据、账款及款项融资 107 235 279 569 873  营业成本 121 242 391 892 1,367 

预付账款 8 16 26 57 87  营业税金及附加 3 4 6 12 20 

存货 45 86 129 294 451  销售费用 5 9 17 28 22 

其他 89 35 508 411 315  管理费用及研发费用 30 52 88 136 151 

流动资产合计 275 903 1,914 1,901 2,382  财务费用 0 2 (12) (4) 8 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 1 4 6 15 22 

固定资产 205 298 532 1,224 1,487  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 46 111 72 91 52  投资净收益 4 5 5 15 15 

无形资产 25 25 25 24 24  其他 8 7 8 9 10 

其他 27 90 15 20 25  营业利润 44 123 164 368 618 

非流动资产合计 303 523 644 1,359 1,588  营业外收入 8 1 3 6 6 

资产总计 578 1,426 2,558 3,260 3,969  营业外支出 0 0 1 2 3 

短期借款 5 0 122 420 570  利润总额 52 124 166 372 621 

应付票据及应付账款 28 82 117 232 328  所得税 7 16 21 47 78 

其他 28 73 33 34 35  净利润 45 108 145 326 543 

流动负债合计 61 154 273 686 933  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 8 18 18 18 18  归属于母公司净利润 45 108 145 326 543 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.23 0.54 0.73 1.63 2.72 

其他 25 28 3 3 3        

非流动负债合计 33 46 21 21 21  主要财务比率      

负债合计 94 201 293 706 954   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 137 182 200 200 200  营业收入 16.4% 119.9% 53.3% 119.6% 53.4% 

资本公积 244 832 1,744 1,744 1,744  营业利润 -3.7% 177.3% 34.0% 124.1% 67.9% 

留存收益 103 212 321 610 1,072  归属于母公司净利润 1.8% 140.0% 34.4% 123.8% 66.9% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 484 1,225 2,264 2,554 3,015  毛利率 37.3% 42.7% 39.6% 37.3% 37.4% 

负债和股东权益总计 578 1,426 2,558 3,260 3,969  净利率 23.5% 25.6% 22.4% 22.9% 24.9% 

       ROE 9.7% 12.7% 8.3% 13.5% 19.5% 

现金流量表       ROIC 8.1% 12.4% 7.3% 11.8% 16.6% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 45 108 145 326 543  资产负债率 16.2% 14.1% 11.5% 21.7% 24.0% 

折旧摊销 20 28 56 125 205  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 0 2 (12) (4) 8  流动比率 4.52 5.84 7.02 2.77 2.55 

投资损失 (4) (5) (5) (15) (15)  速动比率 3.78 5.28 6.54 2.34 2.07 

营运资金变动 (38) (86) (100) (376) (399)  营运能力      

其它 1 (80) 54 1 1  应收账款周转率 3.0 3.7 3.6 4.4 4.0 

经营活动现金流 24 (34) 139 57 344  存货周转率 2.4 3.7 3.6 4.2 3.6 

资本支出 (76) (184) (256) (840) (434)  总资产周转率 0.3 0.4 0.3 0.5 0.6 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 41 86 (468) 115 115  每股收益 0.23 0.54 0.73 1.63 2.72 

投资活动现金流 (35) (98) (724) (725) (319)  每股经营现金流 0.17 -0.19 0.69 0.28 1.72 

债权融资 8 15 0 0 0  每股净资产 2.42 6.13 11.33 12.78 15.09 

股权融资 5 633 930 0 0  估值比率      

其他 (30) (13) 98 265 61  市盈率 186.8 77.8 57.9 25.9 15.5 

筹资活动现金流 (17) 635 1,027 265 61  市净率 17.4 6.9 3.7 3.3 2.8 

汇率变动影响 (0) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 113.4 47.9 34.8 14.9 8.7 

现金净增加额 (29) 502 443 (403) 86  EV/EBIT 163.2 58.5 47.6 19.9 11.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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