
国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

2024年 04月 24日 公司研究 评级：买入(维持)
研究所：

证券分析师： 李永磊 S0350521080004
liyl03@ghzq.com.cn

证券分析师： 董伯骏 S0350521080009
dongbj@ghzq.com.cn

证券分析师： 贾冰 S0350524030003
jiab@ghzq.com.cn

[Table_Title]
2024Q1业绩承压，新材料项目稳步推进

——万润股份（002643）2023年年报及 2024

年一季报点评

最近一年走势
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总股本（万股） 93,010.62
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相关报告

《万润股份（002643）2023年三季报点评：三季

度毛利环比增长，新材料项目稳步推进（买入）*

电子化学品Ⅱ*李永磊，董伯骏，汤永俊》——

2023-11-01

《万润股份（002643）2023年中报点评：二季度

业绩环比改善，多领域驱动公司成长（买入）*电

子化学品Ⅱ*李永磊，董伯骏》——2023-08-21

《万润股份(002643.SZ) 2022年报及 2023年一季

报点评：2022年业绩稳步提升，多业务驱动未来

事件:
2024 年 4月 20日，万润股份发布 2023 年年度报告及一季度报告：2023
年实现营业收入 43.05 亿元，同比降低 15.26%；实现归母净利润 7.63
亿元，同比上升 5.78%；实现扣非归母净利润 7.18亿元，同比上升 0.50%；

销售毛利率 42.49%，同比上升 2.75pct，销售净利率 20.48%，同比上升

4.26pct；经营活动现金流净额为 10.84亿元，同比增加 1.01亿元。

2023Q4 单季度，公司实现营业收入 11.30 亿元，同比-8.64%，环比

+2.51%；实现归母净利润为 1.88亿元，同比+142.00%，环比+0.77%；

扣非后归母净利润 1.54 亿元，同比+83.67%，环比-15.16%；经营活动

现金流净额为 2.50亿元，同比+1.55亿元，环比-0.69亿元。销售毛利率

为 43.15%，同比+1.82pct，环比-0.92pct；销售净利率为 20.67%，同比

+11.16pct，环比+1.28pct。
同时公司公布一季度报告，2024Q1 单季度，公司实现营业收入 9.38亿

元，同比-9.19%，环比-16.98%；实现归母净利润为 0.98 亿元，同比

-44.32%，环比-47.58%；扣非后归母净利润 0.89亿元，同比-49.08%，

环比-42.70%；经营活动现金流净额为 2.67 亿元，同比+0.37 亿元，环

比+0.17亿元。销售毛利率为 41.57%，同比+0.93pct，环比-1.58pct；销

售净利率为 14.23%，同比-4.22pct，环比-6.44pct。

投资要点:

 2023 年营收利润同比小幅下降

2023 年公司实现营业收入 43.05 亿元，同比降低 15.26%；实现归母净

利润 7.63亿元，同比上升 5.78%。其中，2023年公司实现毛利润 18.29
亿元，同比-1.90亿元；期间费用 8.49亿元，同比-2569万元，资产减值

损失-5165万元，损失上升 1.11亿元，信用减值损失 1563万元，损失同

比上升 4070 万元。2023年公司经营活动产生的现金流量为 10.84亿元，

同比+1.01亿元。期间费用方面，2023 年公司销售费用为 3.10%，同比

-0.31pct；管理费用为 8.41%，同比+0.30pct；研发费用为 10.81%，同

比+1.79pct；财务费用率分别为-0.47%，同比+1.75pct。

分板块来看，2023 年公司功能性材料的营收为 33.66 亿元，同比

+12.25%，毛利润 14.78亿元，同比+14.84%；医药材料营收为 8.82亿

元，同比-56.67%，毛利润为 3.19亿元，同比-55.31%；其他业务收入分
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成长（买入）*电子化学品Ⅱ*董伯骏，李永磊》—

—2023-04-23

《万润股份（002643）三季报点评 ： 存货减值拖

累 Q3业绩，新项目陆续达产驱动成长 （买入）*

电子化学品Ⅱ*李永磊，董伯骏》——2022-11-04

别实现营收 0.58亿元，同比分别变动+22.48%，毛利润为 0.32亿元，同

比+82.20%。

2023 年 Q4公司实现净利润 2.34亿元，环比增加 1979万元，实现毛利

润 4.87 亿元，环比增加 178 万元，期间费用 2.36 亿元，环比增加 458
万元，投资收益-72.38万元，环比减少 88万元，所得税费用 1050万元，

环比降低 2876万元。

 受下游市场需求变化影响，2024Q1 业绩承压

根据公司一季度业绩报告，2024Q1 公司实现净利润 1.33亿元，同比减

少 1.00亿元。 2024Q1实现毛利润 3.90亿元，环比减少 9763万元，费

用方面，2024Q1 销售费用为 2963万元，环比下降 568万元；管理费用

为 9939 万元，环比增加 14万元；研发费用为 9849万元，环比减少 221
万元；财务费用为-251万元，环比减少 307万元，主要是受汇率变动影

响，本期产生汇兑收益。2024Q1的信用减值损失为-13万元，环比减少

1736 万元。

 积极布局功能性材料，蓬莱基地、三月科技和九目化学顺利推进

公司未来重点推动电子信息材料及新能源材料的发展。在电子与显示领

域聚酰亚胺单体材料方面，在电子与显示领域聚酰亚胺单体材料方面，

公司生产技术目前可覆盖大部分高端产品，目前已有产品实现批量供应；

在显示领域聚酰亚胺成品材料方面，公司控股子公司三月科技自主知识

产权的 TFT 用聚酰亚胺成品材料（取向剂）和 OLED 用光敏聚酰亚胺

（PSPI）成品材料已经在下游面板厂实现供应。公司目前在半导体制造

材料领域的相关产品主要包括光刻胶单体、光刻胶树脂、光致产酸剂以

及半导体制程中清洗剂添加材料等，并已有相关产品实现供应。公司半

导体用光刻胶单体和光刻胶树脂产品种类及生产技术覆盖大部分主要产

品。

项目方面，公司于 2022年启动“中节能万润（蓬莱）新材料一期建设项

目”用于扩增公司功能性材料产能，项目建设完成后将新增公司电子信息

材料产能 1150吨/年、特种工程材料产能 6500 吨/年、新能源材料产能

250吨/年,为公司中长期成长打下基础。公司控股子公司三月科技与九目

化学也于 2023 年分别启动了新的建设项目用于扩增公司 OLED 材料产

能，前述项目正在积极推进中。

 盈利预测和投资评级 综合考虑公司产品情况，我们对公司业绩

预测进行适当调整，预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 45.67、
50.21、59.19 亿元，归母净利润分别为 7.83、9.39、11.32 亿元，

对应 PE 分别 13、11、9倍，考虑公司未来成长性，维持“买入”

评级。
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 风险提示 新产能建设进度不达预期、新产能贡献业绩不达预

期、原材料价格波动、环保政策变动、经济大幅下行。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 4305 4567 5021 5919
增长率(%) -15 6 10 18
归母净利润（百万元） 763 783 939 1132
增长率(%) 6 3 20 21
摊薄每股收益（元） 0.82 0.84 1.01 1.22
ROE(%) 11 10 11 11
P/E 19.75 12.98 10.83 8.98
P/B 2.21 1.31 1.17 1.03
P/S 3.58 2.23 2.02 1.72
EV/EBITDA 11.55 7.01 5.91 4.40
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：万润股份主要产品经营数据

业务板块 2022 2023 2022H1 2022H2 2023H1 2023H2

功能性材料

营收（亿元） 29.99 33.66 14.06 15.93 15.42 18.24

毛利润（亿元） 12.87 14.78 5.98 6.89 6.61 8.17

毛利率（%） 42.92% 43.91% 42.54% 43.26% 42.87% 44.79%

大健康产品

营收（亿元） 20.35 8.82 11.61 8.74 5.06 3.76

毛利润（亿元） 7.15 3.19 3.71 3.44 1.81 1.39

毛利率（%） 35.12% 36.22% 31.94% 39.34% 35.72% 36.90%

其他业务

营收（亿元） 0.47 0.58 0.20 0.27 0.26 0.32

毛利润（亿元） 0.18 0.32 0.05 0.13 0.15 0.18

毛利率（%） 37.41% 55.65% 23.01% 48.31% 56.33% 55.09%

总营业收入（亿元） 50.80 43.05 25.87 24.94 20.74 22.32

总营业成本（亿元） 30.61 24.76 16.13 14.48 12.17 12.59

毛利润（亿元） 20.19 18.29 9.73 10.46 8.56 9.73

毛利率（%） 39.74% 42.49% 37.63% 41.94% 41.29% 43.61%

净利润（亿元） 8.24 8.82 5.34 2.90 4.34 4.47

净利率（%） 16.22% 20.48% 20.65% 11.63% 20.95% 20.04%

资料来源：同花顺 iFinD，国海证券研究所

图 1：公司主要产品营收（亿元） 图 2：公司境内外营收（亿元）

资料来源：同花顺 iFinD，国海证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，国海证券研究所
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2、公司财务数据

图 3：2023年营收同比下滑 15.26% 图 4：图 8：2023年归母净利润同比上升 5.78%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 5： 2023年净资产收益率略微下滑 图 6：2023 年资产负债率走低

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 7：2023年资产周转率为 44.38% 图 8：2023 年毛利率为 42.49%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 9：2023年管理和财务费用率上升 图 10：2023 年经营活动现金流净额同比增长

10.24%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 11：2023年研发费用达 3.65亿元 图 12：2024年 Q1营收环比下降 16.98%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 13：2024年 Q1归母净利润环比下降 47.58% 图 14：季度净资产收益率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 15：季度资产负债率 图 16：季度资产周转率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 17：季度毛利率及净利率 图 18：季度期间费用率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 19： 2024年 Q1经营活动现金流净额 2.67亿元 图 20：季度研发费用情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 21：收盘价及 PE（TTM） 图 22： PE-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/23） 资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/23）

图 23：PB-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/23）
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3、盈利预测与评级

综合考虑公司产品情况，我们对公司业绩预测进行适当调整，预计公司

2024-2026 年营业收入分别为 45.67、50.21、59.19 亿元，归母净利润分别为

7.83、9.39、11.32亿元，对应 PE分别 13、11、9倍，考虑公司未来成长性，

维持“买入”评级。

4、风险提示

新产能建设进度不达预期、新产能贡献业绩不达预期、原材料价格波动、环保政

策变动、经济大幅下行。
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[Table_Forcast]附表：万润股份盈利预测表

证券代码： 002643 股价： 10.93 投资评级： 买入 日期： 2024/04/23

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 11% 10% 11% 11% EPS 0.84 0.84 1.01 1.22

毛利率 42% 41% 42% 42% BVPS 7.52 8.36 9.37 10.59

期间费率 11% 12% 11% 11% 估值

销售净利率 18% 17% 19% 19% P/E 19.75 12.98 10.83 8.98

成长能力 P/B 2.21 1.31 1.17 1.03

收入增长率 -15% 6% 10% 18% P/S 3.58 2.23 2.02 1.72

利润增长率 6% 3% 20% 21%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.42 0.39 0.42 0.42 营业收入 4305 4567 5021 5919

应收账款周转率 7.18 15.83 14.22 12.62 营业成本 2476 2700 2925 3409

存货周转率 2.20 2.78 4.18 3.83 营业税金及附加 48 32 35 50

偿债能力 销售费用 133 146 161 184

资产负债率 24% 27% 20% 23% 管理费用 362 384 402 474

流动比 3.03 2.33 3.64 2.74 财务费用 -12 6 -21 -20

速动比 1.45 1.45 2.51 1.92 其他费用/（-收入） 365 365 377 444

营业利润 945 977 1172 1413

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 6 1 1 1

现金及现金等价物 1255 2627 2541 3490 利润总额 951 978 1173 1414

应收款项 606 292 356 473 所得税费用 69 117 141 170

存货净额 1957 1643 1201 1545 净利润 882 861 1032 1244

其他流动资产 191 171 215 189 少数股东损益 119 77 93 112

流动资产合计 4009 4733 4313 5697 归属于母公司净利润 763 783 939 1132

固定资产 3033 3519 3781 4299

在建工程 1396 1611 1816 1915 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1678 1815 1943 2028 经营活动现金流 1084 2581 1017 2271

长期股权投资 19 25 26 28 净利润 763 783 939 1132

资产总计 10135 11703 11879 13967 少数股东损益 119 77 93 112

短期借款 30 50 30 20 折旧摊销 458 368 461 542

应付款项 595 1145 302 1138 公允价值变动 -1 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -343 1336 -492 469

其他流动负债 698 835 853 920 投资活动现金流 -1703 -1208 -1052 -1241

流动负债合计 1323 2030 1184 2078 资本支出 -1395 -1164 -998 -1208

长期借款及应付债券 1004 1004 994 944 长期投资 0 -49 -58 -37

其他长期负债 146 146 146 146 其他 -309 5 4 4

长期负债合计 1150 1150 1140 1090 筹资活动现金流 350 -1 -51 -80

负债合计 2472 3180 2324 3168 债务融资 547 20 -30 -60

股本 930 930 930 930 权益融资 140 0 0 0

股东权益 7662 8523 9555 10799 其它 -337 -21 -21 -20

负债和股东权益总计 10135 11703 11879 13967 现金净增加额 -249 1373 -86 950

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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