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产能释放产品结构改善，业绩继续高增长 

  

基础数据 

上证综指 3325 

总股本（万股） 8597 

已上市流通股（万股） 2069 

总市值（亿元） 44 

流通市值（亿元） 11 

每股净资产（MRQ） 10.7 

ROE（TTM） 10.0 

资产负债率 11.5% 

主要股东 广东生益科技股份有

限公司 主要股东持股比例 23.26% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -8 5 87 

相对表现 -9 -20 63  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《联瑞新材（688300）—高端产
品持续发力，业绩延续较高增长》
2020-08-12 

2、《联瑞新材（688300）—实施电
子级新型功能性材料项目，拓宽长期
成长空间》2020-06-30 

3、《联瑞新材（688300）—Q1 延续
较高增长，迎来历史机遇期》
2020-04-29 
  

事件：公司发布 2020 年三季报，前三季度实现收入 2.79 亿元，同比增长 22.87%；

实现归母净利润 7088.26 万元，同比增长 32.71%；EPS 0.82 元。 

❑ 产能释放、高端产品销售占比增加，业绩延续较高增长。公司前三季度收入 2.79

亿元，同比增长 22.87%，其中 Q3 单季实现收入 1.08 亿元，同比增长 32.52%，环

比增长 7.21%；前三季度净利润 7088.26 万元，同比增长 32.71%，其中 Q3 单季实

现净利润 2812 万元，同比增长 54.32%，环比增长 12.78%。收入增加主要来自于

募投产能释放，公司募投项目中的 7200 吨/年球形硅微粉产能上半年开始试生产，

下半年产能进一步释放，另外疫情对公司上半年业绩略有影响，三季度开始公司经

营已不受此影响；募投产能中的 1.5 万吨熔融硅微粉正在建设中，预计在 21 年会给

公司带来业绩增量。公司 Q3 单季净利率 26.07%，同比提升 3.69PCT，环比提升

1.29PCT，主要是公司球形硅微粉及球形氧化铝等高端产品销售占比不断提升。 

 

❑ 设立全资子公司生产球形氧化铝及液态填料。公司于 6 月底公告，拟投资 1

亿元设立全资子公司实施电子级新型功能性材料项目，项目总投资预计2.3亿元，

投资内容为生产球形氧化铝及液态填料，产品用途是作为电子级新型功能性填充

材料应用于集成电路基板和芯片封装，以及汽车电池组件、电子器件等散热领域，

项目设计产能 9500 吨/年，建设周期为 18 个月。球形氧化铝需求好，毛利率高，

但之前产能较小，设立全资子公司将大幅提升球形氧化铝产能，将进一步增强公

司整体实力，优化公司产能及战略布局，巩固公司在行业内的地位，目前该项目

正在按计划推进。 

 

❑ 行业需求快速增长，公司赛道优异成长无虑。随着半导体行业的发展，未来 4-5

年，我国对球形硅微粉的需求将达到 10 万吨以上，球形硅微粉进入壁垒较高，

主要供应商为日本龙森、电化株式会社、日本新日铁、日本雅都玛以及国内的联

瑞新材、华飞电子，公司加上募投产能球形硅微粉产能 1.42 万吨，竞争力基本

达到全球前列，在球形硅微粉上还有很大的提升空间。未来新能源汽车渗透率快

速提升，将带动球形氧化铝需求快速增长，公司在应用于新能源汽车上球形氧化

铝的研发领先同行，又规划了 9500 吨产能，新产能投建后也将带来显著利润 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 278 315 394 552 699 

同比增长 32% 13% 25% 40% 27% 

营业利润(百万元) 68 85 113 149 193 

同比增长 43% 25% 32% 32% 30% 

净利润(百万元) 58 75 98 129 167 

同比增长 38% 28% 31% 32% 30% 

每股收益(元) 0.91 0.87 1.14 1.50 1.94 

PE 56.5 58.9 45.1 34.1 26.3 

PB 10.3 4.9 4.6 4.2 3.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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增量。 

❑ 维持“强烈推荐-A”投资评级。公司产品受益于 5G 带来的需求提升，另外新能源汽

车行业的发展也给公司带来了较好历史机遇，随着球形硅微粉和球形氧化铝产能的不断

释放，公司产品将不断走向高端，成长空间有望持续拓宽。我们预计公司 2020-2022

年收入分别为 3.94 亿、5.52 亿和 6.99 亿，归母净利润分别为 0.98 亿、1.29 亿和 1.67

亿，EPS 分别为 1.14 元、1.50 元和 1.94 元，PE 分别为 45 倍、34 倍和 26 倍，维持“强

烈推荐-A”投资评级。 

❑ 风险提示：项目建设不及预期的风险、下游需求不及预期的风险、行业竞争加剧的

风险。 

 

图 1：联瑞新材历史 PE Band 
 
图 2：联瑞新材历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

参考报告： 

1、《联瑞新材（688300）—被低估的 5G 和半导体材料公司》2019-12-14 

2、《联瑞新材（688300）—前景广阔的高端电子粉体材料公司》2020-01-04 

3、《联瑞新材（688300）—业绩超出预期，发展进入快车道》2020-02-28 

4、《联瑞新材（688300）—高端产品放量，正值快速成长期》2020-04-23 

5、《联瑞新材（688300）—Q1 延续较高增长，迎来历史机遇期》2020-04-29 

6、《联瑞新材（688300）—实施电子级新型功能性材料项目，拓宽长期成长空间》
2020-06-30 

7、《联瑞新材（688300）—高端产品持续发力，业绩延续较高增长》2020-08-12 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 273 826 867 986 1131 

现金 87 448 529 585 690 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 48 6 8 11 14 

应收款项 72 93 89 74 63 

其它应收款 0 0 0 0 1 

存货 59 46 42 65 81 

其他 5 233 199 251 283 

非流动资产 141 197 212 225 237 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 118 136 152 166 178 

无形资产 10 10 9 8 7 

其他 12 51 51 51 51 

资产总计 414 1024 1079 1211 1368 

流动负债 52 92 93 126 154 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 37 64 80 113 141 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他 15 28 12 12 12 

长期负债 42 35 35 35 35 

长期借款 25 9 9 9 9 

其他 17 26 26 26 26 

负债合计 94 128 128 161 189 

股本 64 86 86 86 86 

资本公积金 124 620 620 620 620 

留存收益 131 190 245 344 473 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 320 896 951 1050 1179 

负债及权益合计 414 1024 1079 1211 1368  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 56 81 167 112 170 

净利润 58 75 98 129 167 

折旧摊销 11 12 14 15 16 

财务费用 2 1 1 1 1 

投资收益 0 (1) (5) (5) (5) 

营运资金变动 (17) (7) 70 (31) (12) 

其它 2 0 (12) 3 2 

投资活动现金流 (25) (220) (25) (25) (25) 

资本支出 (25) (60) (30) (30) (30) 

其他投资 0 (159) 5 5 5 

筹资活动现金流 27 491 (60) (30) (40) 

借款变动 (49) (36) (16) 0 0 

普通股增加 5 21 0 0 0 

资本公积增加 76 496 0 0 0 

股利分配 0 0 (43) (29) (39) 

其他 (4) 9 (1) (1) (1) 

现金净增加额 58 352 81 56 105  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 278 315 394 552 699 

营业成本 159 169 212 299 373 

营业税金及附加 3 3 4 6 7 

营业费用 20 22 26 38 48 

管理费用 18 25 28 43 55 

研发费用 11 13 15 21 27 

财务费用 2 0 1 1 1 

资产减值损失 (0) (1) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 3 3 2 2 2 

投资收益 0 1 3 3 3 

营业利润 68 85 113 149 193 

营业外收入 0 2 1 1 1 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 68 87 113 150 194 

所得税 10 12 16 21 27 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 58 75 98 129 167  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 32% 13% 25% 40% 27% 

营业利润 43% 25% 32% 32% 30% 

净利润 38% 28% 31% 32% 30% 

获利能力      

毛利率 42.9% 46.3% 46.2% 45.8% 46.6% 

净利率 21.0% 23.7% 24.7% 23.4% 23.9% 

ROE 18.3% 8.3% 10.3% 12.3% 14.2% 

ROIC 17.3% 8.0% 10.2% 12.2% 14.1% 

偿债能力      

资产负债率 22.8% 12.5% 11.9% 13.3% 13.8% 

净负债比率 6.7% 2.4% 0.8% 0.7% 0.7% 

流动比率 5.2 8.9 9.3 7.9 7.4 

速动比率 4.1 8.5 8.9 7.3 6.8 

营运能力      

资产周转率 0.7 0.3 0.4 0.5 0.5 

存货周转率 3.0 3.2 4.8 5.6 5.1 

应收帐款周转率 2.3 2.9 4.0 6.0 8.6 

应付帐款周转率 5.0 3.3 3.0 3.1 2.9 

每股资料（元）      

EPS 0.91 0.87 1.14 1.50 1.94 

每股经营现金 0.86 0.94 1.94 1.30 1.98 

每股净资产 4.96 10.42 11.06 12.22 13.71 

每股股利 0.00 0.50 0.34 0.45 0.58 

估值比率      

PE 56.5 58.9 45.1 34.1 26.3 

PB 10.3 4.9 4.6 4.2 3.7 

EV/EBITDA 67.2 55.4 42.3 32.7 25.6  
资料来源：公司数据、招商证券 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 

 

 

分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

周铮：招商证券基础化工行业首席分析师。金融学硕士，2015 年加入招商证券。曾供职于天相投顾、华创证券、

方正证券。 

段一帆：招商证券基础化工行业高级分析师。天津大学化学工程硕士。2018 年 2 月加入招商证券，曾供职于太

平洋证券，5 年证券行业研究经验，1 年大宗商品研究经验。 

曹承安：招商证券基础化工行业高级分析师。上海交通大学硕士毕业，2020 年 8 月加入招商证券，曾供职于中

化国际、浙商证券，2 年化工实业、4 年化工行研经验。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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