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高纯化学品优势明显，多款光刻胶量产出货

——晶瑞电材（300655）公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/12

表现 1M 3M 12M

晶瑞电材 39.0% 80.6% 5.7%

沪深 300 5.1% 22.8% 13.9%

市场数据 2024/11/12

当前价格（元） 11.90

52周价格区间（元） 5.39-13.30

总市值（百万） 12,608.60

流通市值（百万） 12,038.53

总股本（万股） 105,954.58

流通股本（万股） 101,164.08

日均成交额（百万） 1,457.80

近一月换手（%） 10.19

投资要点:

 资产折旧及研发费用同比增加，2024Q3 盈利同比下降

公司 2024年前三季度实现营业收入 10.60亿元，同比+10.56%；实现归

母净利润 66.50万元，同比-97.04%；实现扣非归母净利润-0.12亿元，

同比-123.50%；销售毛利率 19.82%，同比-3.97 个 pct，销售净利率

-1.09%，同比-2.30 个 pct；经营活动现金流净额为 1.52 亿元，同比

+234.80%。

2024Q3 单季度，公司实现营业收入 3.67 亿元，同比+10.76%，环比

+0.71%；实现归母净利润为 0.06亿元，同比-51.91%，环比+39.43%；

扣非后归母净利润-0.09 亿元，同比-152.18%；经营活动现金流净额为

0.32亿元，同比+73.84%。销售毛利率为 22.41%，同比-2.05 个 pct，环

比+6.61个 pct；销售净利率为 0.70%，同比-1.12个 pct，环比+0.91个

pct。

2024Q3 公司归母净利润同比下降 0.06亿元，主要由于固定资产折旧、

财务费用计提及研发费用大幅增加所致。2024Q3 公司毛利润同比增长

0.01亿元，环比增长 0.25亿元。期间费用方面，2024Q3财务费用同比

/环比分别增加 0.02/0.11亿元，主要系本期融资成本及承担回购义务计提

财务费用增加所致；公司加大研发投入，Q3研发费用同比/环比分别增加

0.07/0.03亿元。2024Q3公司公允价值变动净收益同比增加 0.22亿元，

主要由于公司持有金融资产公允价值波动；所得税同比增加 0.25亿元，

主要由于对部分子公司亏损未计提递延所得税资产。

 高纯化学品优势明显，多款光刻胶量产出货

根据公司 2024年半年报，公司是国内技术领先、产能最大、市场份额前

列的半导体高纯湿化学品供应商，已建成高纯硫酸、高纯双氧水共二十

多万吨产能，位居同行业第一，其中高纯双氧水已成为国内第一大供应

商，市占率约四成。

公司拥有紫外宽谱、g线、i线、KrF、ArF全系列光刻机以及配套测试实

验设备，紫外宽谱系列光刻胶多年来稳居国内市占率第一；i线光刻胶系

列产品在完成国家重大科技项目 02专项项目后规模化供货；DUV 光刻

胶方面和中国石化集团全面合作，多款 KrF 光刻胶已量产出货；ArF 高

端光刻胶研发工作加速进行中，多款产品已向客户送样并开展验证。
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 NMP 产品技术先进，产能有望大幅提升

根据公司 2024年半年报，公司 NMP产品采用国际先进技术及工艺，已

向市场规模化供应长达十年，拥有一批合作关系稳定的优质客户。公司

正在建设年产 2万吨γ-丁内酯、10万吨电子级 N-甲基吡咯烷酮、2万吨

N-甲基吡咯烷酮回收再生项目，项目建成后公司锂电池级 NMP 及半导体

级 NMP 产能大幅提升。锂电池粘结剂产品 CMCLi完成产品迭代，产品

性能已经得到动力电池核心企业认可。

 盈利预测和投资评级 预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

13.30、16.75、25.45 亿元，归母净利润分别为 0.12、0.82、1.96
亿元，2025年-2026年对应预测 PE分别为 154、64倍。公司高纯

化学品优势明显，多款光刻胶量产出货，NMP产能未来将大幅提升，

考虑公司未来成长性，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示 市场需求波动与市场竞争风险，安全生产、环保及质

量控制风险，原材料价格波动及成本、费用控制风险，持续保持先

进技术及核心技术泄密的风险，汇率风险，供应商变动风险等

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1299 1330 1675 2545
增长率(%) -26 2 26 52
归母净利润（百万元） 15 12 82 196
增长率(%) -91 -17 561 140
摊薄每股收益（元） 0.01 0.01 0.08 0.18
ROE(%) 1 0 3 7
P/E 973.00 1021.18 154.49 64.35
P/B 4.25 4.62 4.51 4.26
P/S 7.47 9.48 7.53 4.95
EV/EBITDA 40.31 46.37 45.77 28.92
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：晶瑞电材盈利预测表

证券代码： 300655 股价： 11.90 投资评级： 买入 日期： 2024/11/12

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 1% 0% 3% 7% EPS 0.01 0.01 0.08 0.18

毛利率 24% 20% 23% 26% BVPS 2.29 2.58 2.64 2.79

期间费率 12% 10% 11% 10% 估值

销售净利率 1% 1% 5% 8% P/E 973.00 1021.18 154.49 64.35

成长能力 P/B 4.25 4.62 4.51 4.26

收入增长率 -26% 2% 26% 52% P/S 7.47 9.48 7.53 4.95

利润增长率 -91% -17% 561% 140%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.31 0.26 0.31 0.45 营业收入 1299 1330 1675 2545

应收账款周转率 3.55 3.68 4.05 4.81 营业成本 993 1069 1292 1877

存货周转率 7.81 7.49 7.77 7.27 营业税金及附加 9 10 12 18

偿债能力 销售费用 28 26 33 51

资产负债率 32% 28% 29% 30% 管理费用 96 91 116 177

流动比 3.36 5.83 5.98 5.90 财务费用 35 21 28 36

速动比 2.98 5.29 5.23 5.00 其他费用/（-收入） 71 120 126 191

营业利润 6 17 105 253

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -3 0 0 0

现金及现金等价物 1496 1821 1655 1664 利润总额 3 17 105 253

应收款项 408 324 511 559 所得税费用 -7 4 21 51

存货净额 162 123 209 307 净利润 10 13 84 202

其他流动资产 290 283 215 276 少数股东损益 -5 0 3 6

流动资产合计 2356 2551 2590 2807 归属于母公司净利润 15 12 82 196

固定资产 1212 1236 1342 1431

在建工程 752 811 775 734 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 640 701 723 746 经营活动现金流 144 366 33 201

长期股权投资 79 78 83 93 净利润 15 12 82 196

资产总计 5039 5379 5514 5811 少数股东损益 -5 0 3 6

短期借款 368 138 158 188 折旧摊销 133 232 145 157

应付款项 255 215 179 156 公允价值变动 48 -5 -5 -5

合同负债 6 6 7 11 营运资金变动 -90 83 -235 -199

其他流动负债 71 78 89 120 投资活动现金流 -337 -1169 -237 -231

流动负债合计 701 438 434 476 资本支出 -420 -336 -237 -229

长期借款及应付债券 603 708 777 864 长期投资 -93 -799 -5 -10

其他长期负债 332 382 383 384 其他 177 -34 5 7

长期负债合计 935 1089 1160 1248 筹资活动现金流 1100 326 33 35

负债合计 1636 1527 1593 1724 债务融资 67 -104 90 118

股本 998 1060 1060 1060 权益融资 1090 436 0 0

股东权益 3404 3851 3921 4088 其它 -56 -6 -58 -83

负债和股东权益总计 5039 5379 5514 5811 现金净增加额 907 -479 -171 4

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，研究所副所长，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，9年化工行业

研究经验。

董伯骏，研究所所长助理，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，6
年半化工行业研究经验。

陈云，化工行业分析师，香港科技大学工程企业管理硕士，2年化工行业研究经验，3年数据分析经验。

李娟廷，化工行业分析师，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业分析师，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科，2年化工行业研究经验。

李振方，化工行业分析师，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。

【分析师承诺】

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析
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