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晶瑞电材（300655.SZ）2023 年三季报点评     

三季度业绩同比承压，静候拐点等待复苏 
 

 2023 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：10 月 27 日，公司发布 2023 年三季报。2023 年前三季度实现营

收 9.59 亿元，同比下滑 28.30%；实现归母净利润 0.22 亿元，同比下滑

79.43%；实现扣非归母净利润 0.5 亿元，同比下滑 40.97%。 

➢ 业绩同比承压，环比扭亏为盈。23Q3，公司实现营收 3.31 亿元，同比下

滑 16.19%，环比下滑 0.6%；实现归母净利润 0.12 亿元，同比下滑 55.40%，

环比扭亏为盈；实现扣非归母净利润 0.18 亿元，同比增长 268.58%；公司今

年前三季度经营业绩同比下滑的原因主要系：1）公司锂电池材料核心产品

NMP 产品价格同比下降（主要受其原材料 BDO 价格同比大幅下降影响）；

2）公司高纯化学品部分产品的价格下滑。但从销量来看，上半年公司双氧水、

氨水、硫酸及剥离液、边胶清洗剂等高纯化学品的销量同比均实现增长，展望

未来，有望随着价格修复迎来业绩复苏。 

➢ 高纯试剂产品结构调整，毛利率改善显著。Q3 毛利率为 24.45%，同比

增加 8.02pct，环比增加 1.99pct。上半年公司双氧水、氨水、硫酸及剥离液、

边胶清洗剂等高纯化学品的销量同比均实现增长，受益于产品结构调整，高纯

化学品产品毛利率整体提高。目前，公司一期 3 万吨半导体级高纯硫酸产线

产品已达到 G5 等级，品质已达全球同行业第一梯队水平，产品技术指标可以

履盖目前全部先进集成电路技术节点的要求，标志着公司已建成国内规模最

大的半导体级高纯硫酸基地之一。目前该产品已供应国内半导体市场（12 英

寸），同时半导体级高纯硫酸二期 6 万吨项目已达到预定可使用状态，公司

高纯硫酸产品产能得到进一步扩充。 

➢ K 胶开始放量，启动 A 胶研发。2023 年上半年公司光刻胶产品实现营

业收入 6,942 万元，同比下降 8.73%，受行业景气度影响，同比略有下降，

但第二季度环比有所改善。目前 i 线光刻胶产品规模化向中芯国际、合肥长

鑫、华虹半导体、晶合集成等国内知名半导体企业供货；KrF 高端光刻胶部分

品种已量产；ArF 高端光刻胶研发工作已启动。近年来，公司建成了具有国际

水平的高端光刻胶生产线和测试实验平台，同时拥有紫外宽谱、g 线

（436nm）、i 线（365nm）、KrF（248nm）、ArF（193nm）全系列光刻

机测试实验平台。 

➢ 投资建议：考虑到公司产品价格下降及下游需求疲弱的影响，我们预

计 23/24/25 实现营收 13.18/17.74/23.44 亿元，实现归母净利润 

0.40/1.60/2.44 亿元，对应当前股价的 PE 分别为 264/66/43 倍，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，产品研发进度不及预期，行业竞争加剧。  

 
[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） 1,746  1,318  1,774  2,344  

增长率（%） -4.7  -24.5  34.7  32.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 163  40  160  244  

增长率（%） -18.7  -75.5  299.6  52.7  

每股收益（元） 0.16  0.04  0.16  0.25  

PE 65  264  66  43  

PB 5.4  5.3  5.0  4.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 30 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 1,746  1,318  1,774  2,344   成长能力（%）     

营业成本 1,354  1,115  1,371  1,773   营业收入增长率 -4.71  -24.53  34.67  32.10  

营业税金及附加 13  9  12  16   EBIT 增长率 -4.19  -69.45  287.60  52.13  

销售费用 29  21  28  35   净利润增长率 -18.72  -75.52  299.61  52.73  

管理费用 108  82  110  145   盈利能力（%）     

研发费用 70  53  71  94   毛利率 22.42  15.41  22.75  24.36  

EBIT 169  52  200  304   净利润率 9.36  3.03  9.01  10.41  

财务费用 18  8  12  16   总资产收益率 ROA 5.08  1.16  4.20  5.95  

资产减值损失 -15  0  0  0   净资产收益率 ROE 8.33  2.02  7.51  10.42  

投资收益 6  5  7  9   偿债能力         

营业利润 199  49  195  297   流动比率 2.20  2.08  2.04  1.81  

营业外收支 -1  -1  -1  -1   速动比率 1.95  1.77  1.71  1.47  

利润总额 198  49  194  296   现金比率 0.93  0.87  0.67  0.29  

所得税 31  8  31  47   资产负债率（%） 36.85  40.78  42.15  40.94  

净利润 167  41  163  249   经营效率     

归属于母公司净利润 163  40  160  244   应收账款周转天数 69.03  69.00  69.00  69.00  

EBITDA 277  189  408  572   存货周转天数 24.69  25.00  25.00  25.00  

      总资产周转率 0.57  0.40  0.49  0.59  

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

货币资金 552  477  399  194   每股收益 0.16  0.04  0.16  0.25  

应收账款及票据 330  249  335  443   每股净资产 1.97  1.98  2.14  2.35  

预付款项 25  20  25  32   每股经营现金流 0.38  0.19  0.28  0.40  

存货 92  76  94  121   每股股利 0.05  0.01  0.03  0.04  

其他流动资产 300  312  359  418   估值分析         

流动资产合计 1,299  1,134  1,212  1,208   PE 65  264  66  43  

长期股权投资 173  178  185  195   PB 5.4  5.3  5.0  4.5  

固定资产 699  1,244  1,767  2,053   EV/EBITDA 37.80  55.42  25.64  18.30  

无形资产 127  127  126  126   股息收益率（%） 0.47  0.07  0.27  0.41  

非流动资产合计 1,917  2,320  2,593  2,892        

资产合计 3,216  3,454  3,805  4,100        

短期借款 348  348  348  348   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 177  147  180  233   净利润 167  41  163  249  

其他流动负债 66  51  66  86   折旧和摊销 108  137  209  268  

流动负债合计 591  545  594  667   营运资金变动 93  45  -106  -128  

长期借款 18  44  190  190   经营活动现金流 380  193  277  401  

其他长期负债 576  819  819  821   资本开支 -419  -425  -473  -557  

非流动负债合计 594  863  1,009  1,011   投资 -193  0  0  0  

负债合计 1,185  1,409  1,604  1,679   投资活动现金流 -569  -516  -473  -557  

股本 585  995  995  995   股权募资 239  1  0  0  

少数股东权益 70  71  74  79   债务募资 51  252  145  0  

股东权益合计 2,031  2,046  2,201  2,421   筹资活动现金流 196  248  118  -50  

负债和股东权益合计 3,216  3,454  3,805  4,100   现金净流量 4  -75  -78  -205  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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