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彤程新材（603650.SH）2023 年中报点评     

轮胎业务复苏可期，电子材料稳步推进 
 

 2023 年 09 月 26 日 

 

➢ 事件：彤程新材发布 2023 年半年度报告，23 年上半年公司实现营收 13.69

亿元，同比增长 16.43%；实现归母净利润 2.23 亿元，同比增长 21.30%；扣非

归母净利润 2.22 亿元，同比增长 58.66%。 

➢ 二季度业绩超预期，毛利率持续改善。23 年 Q2 单季度公司实现营收 7.04

亿元，同比增长 16.50%，环比增长 5.86%；实现归母净利润 1.40 亿元，同比增

长 25.32%，环比增长 68.67%；扣非归母净利润 1.40 亿元，同比增长 96.34%，

环比增长 72.84%；实现毛利率 24.53 %，同比增长 1.87pct，环比下滑 0.02pct。

营收大幅增长主要得益于：1）二季度开始，国产轮胎出口表现较好，上游企业

对轮胎用橡胶助剂的需求明显回升。2）胶成熟产品持续放量以及新产品的增加。 

➢ 轮胎海外业务创新高，加大橡胶化学品研发。2023 年 H1 公司汽车/轮胎用

特种材料业务销量同比增加约 7,000 吨，同比增长 12%；受益于轮胎出口市场

的扩张以及国内物流的恢复，国内客户轮胎产量同比增加，公司积极提升国内市

场份额，国内市场销量同比增加超 3,500 吨。随着海外市场的复苏，公司海外业

务 2023Q2 销量超过 10,000 吨，创历史新高。公司继续加大对橡胶化学品的研

发力度，已成功开发出性能接近 Koresin 的低滚阻超级增粘树脂，粉末化的补强

树脂，高性能胎面树脂，抗湿滑树脂 SL-6083K，新型生物基白炭黑加工助剂 SL-

5037，新型炭黑偶联剂 SL-9331。 

➢ 半导体光刻胶业务放量，生物降解材料稳步推进。2023H1 半导体光刻胶实

现销售收入 8258 万元，KrF 光刻胶依然保持着较快的增速达到 52.56%。I 线光

刻胶方面，ICA 光刻胶开始放量，增长率达到 96.82%。2023H1 北旭电子实现

销售收入 1.32 亿元，同比增长-3.5%；面板光刻胶产品销量同比增长 9.6%，国

内市占率约为 21.5%，位列国内本土第一大供应商。北旭产品在客户京东方占有

率约 50%以上，随着 Halftone 产品扩销，份额会进一步提升。新客户开发方面，

已经向 H 客户两家工厂、CH 客户正式量产销售；同时，T 客户等导入测试工作，

已经取得阶段性进展，预计 23 年下期将陆续实现量产销售。23H1 年产 1.1 万

吨半导体、平板显示用光刻胶及 2 万吨相关配套试剂项目，已经部分建设完成。

全生物可降解材料方面，公司通过引进巴斯夫授权的 PBAT 聚合技术，在上海化

工园区落地 10 万吨/年可生物降解材料项目（一期）（实际建设 6 万吨），目前

已经建设完成。 

➢ 投资建议：我们考虑到公司在特种橡胶助剂领域的龙头地位，预计 23/24/25

年公司实现归母净利润 3.81/4.83/5.99 亿元，对应当前的股价 PE 分别为

46/37/29 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧，客户验证不及预期，项目建设不及预期，产能扩

张不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,500  3,089  3,771  4,490  

增长率（%） 7.7  23.6  22.1  19.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 298  381  483  599  

增长率（%） -8.7  27.9  26.6  24.1  

每股收益（元） 0.50  0.64  0.81  1.01  

PE 59  46  37  29  

PB 5.8  5.3  4.7  4.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 09 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,500  3,089  3,771  4,490   成长能力（%）     

营业成本 1,900  2,310  2,800  3,310   营业收入增长率 7.74  23.56  22.08  19.05  

营业税金及附加 10  12  15  18   EBIT 增长率 -4.91  47.12  28.84  25.45  

销售费用 73  93  113  135   净利润增长率 -8.71  27.93  26.61  24.13  

管理费用 170  210  256  305   盈利能力（%）     

研发费用 158  195  238  283   毛利率 23.99  25.24  25.75  26.27  

EBIT 194  285  368  461   净利润率 11.93  12.35  12.81  13.35  

财务费用 60  69  84  98   总资产收益率 ROA 4.35  5.16  5.70  6.24  

资产减值损失 -6  -20  -26  -31   净资产收益率 ROE 9.80  11.33  12.75  13.91  

投资收益 166  201  245  292   偿债能力         

营业利润 302  397  503  624   流动比率 1.12  1.03  0.95  0.91  

营业外收支 4  0  0  0   速动比率 0.90  0.79  0.73  0.70  

利润总额 306  397  503  624   现金比率 0.31  0.10  0.09  0.09  

所得税 25  34  43  53   资产负债率（%） 54.20  53.33  54.58  54.78  

净利润 281  363  460  571   经营效率     

归属于母公司净利润 298  381  483  599   应收账款周转天数 101.47  100.00  100.00  100.00  

EBITDA 327  475  665  856   存货周转天数 74.49  75.00  75.00  75.00  

      总资产周转率 0.39  0.43  0.48  0.50  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 634  223  268  314   每股收益 0.50  0.64  0.81  1.01  

应收账款及票据 723  889  1,085  1,292   每股净资产 5.11  5.66  6.37  7.24  

预付款项 32  39  50  60   每股经营现金流 0.17  0.63  0.76  1.04  

存货 388  454  549  649   每股股利 0.08  0.10  0.13  0.16  

其他流动资产 560  641  757  878   估值分析         

流动资产合计 2,338  2,247  2,709  3,193   PE 59  46  37  29  

长期股权投资 1,383  1,583  1,829  2,120   PB 5.8  5.3  4.7  4.1  

固定资产 907  1,850  2,757  3,113   EV/EBITDA 59.74  41.18  29.38  22.83  

无形资产 372  372  371  370   股息收益率（%） 0.27  0.35  0.44  0.54  

非流动资产合计 4,523  5,142  5,761  6,407        

资产合计 6,861  7,389  8,471  9,600        

短期借款 879  927  1,334  1,691   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 766  981  1,189  1,406   净利润 281  363  460  571  

其他流动负债 433  280  339  402   折旧和摊销 133  189  298  395  

流动负债合计 2,078  2,188  2,863  3,498   营运资金变动 -192  -70  -176  -189  

长期借款 959  1,053  1,053  1,053   经营活动现金流 103  373  450  617  

其他长期负债 681  700  707  707   资本开支 -344  -585  -664  -749  

非流动负债合计 1,640  1,753  1,761  1,761   投资 -226  0  0  0  

负债合计 3,719  3,941  4,624  5,259   投资活动现金流 -536  -592  -664  -749  

股本 596  595  595  595   股权募资 0  -29  0  0  

少数股东权益 101  82  59  31   债务募资 481  -68  407  357  

股东权益合计 3,142  3,448  3,847  4,341   筹资活动现金流 303  -192  259  178  

负债和股东权益合计 6,861  7,389  8,471  9,600   现金净流量 -104  -411  45  47  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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