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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

公司发布 2019 年三季报，前三季度实现营业收入 19.4 亿元，同比去年增长

5.0%；实现归属净利润 3.7 亿元，同比增长 19.6%；实现归属扣非净利润

3.6 亿元，同比增长 17.5%。公司 Q3 单季实现营业收入 6.5 亿元，同比增

长 13.6%，环比增长 2.9%；实现归属净利润 1.4 亿元，同比增长 19.7%，

环比增长 4.9%。 

 事件评论 

公司前三季度业绩向好，Q3 单季度利润创历史新高，主要由于环保材料业

务发展良好，以及子公司九目化学 OLED 业务大幅增长。 

沸石分子筛稳步增长。国六排放标准时刻表落地，为国内分子筛需求带来增

量，叠加欧六标准的渗透率依然有提升空间，需求拉动公司环保材料产品持

续放量。Q3 末公司在建工程为 7.2 亿元，单季增加 1.4 亿元，主要增量来自

于二期扩建项目中年产能 2500 吨的沸石生产车间，该车间预计于今年达到

预定可使用状态，此外后续继续新增年产 4000 吨 ZB 系列及 3000 吨 MA 系

列沸石，配合需求增长而扩建的产能将成为公司稳定增长的基石。 

OLED 材料惊喜不断。公司的重要非全资子公司为九目化学和三月光电，两

者分别经营 OLED 前端材料及成品材料，少数股东持股比例分别为 51.2%和

17.0%，上半年归属于两者少数股东损益分别为 1123.0 万元和-120.3 万元，

而 Q3 单季度的少数股东损益为 912.2 万元。九目化学上半年实现净利润

2193.7 万元，同比大幅增长 208.2%，从少数股东损益的变化可以推测九目

化学的前端材料在 Q3 环比继续高速增长，或成为公司业绩重要的增长点。 

毛利率维持高位，期间费用率有所缩减。2019Q3 公司毛利率为 43.1%（YoY 

+1.0 pct，QoQ -2.0 pct），整体维持较高水平。Q3 期间费用率为 16.8%（YoY 

-0.7 pct，QoQ -6.1 pct），其中销售费用率为 4.6%（YoY -2.0 pct，QoQ -2.1 

pct）；管理费用率（含研发）为 14.4%（YoY -0.7 pct，QoQ -4.0 pct），主

要源于研发费用有所减少；财务费用率为-2.3%（YoY +2.0 pct，QoQ +0.0 

pct），主要源于汇率变动。 

维持“买入”评级。公司依托化学合成的优势，布局显示材料、环保材料和

医疗产业，有望成为国际领先的新材料和大健康企业。预计公司 2019-2021

年归属净利润分别为 5.2、6.4 及 7.9 亿元，对应 PE 分别为 21.7、17.6 及

14.3 倍。 
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[Table_Doc] 相关研究 

《深度报告（二）：对标 UDC，探寻 OLED 材料

公司成长之路》2019-10-9 

《沸石、OLED 双轮驱动，中期业绩斐然》

2019-8-15 

《中报业绩预计平稳增长，环保材料项目继续推

进》2019-6-17 
 

  

 风险提示： 1. 国六排放标准执行进度低于预期； 

2. 催化材料新产能建设进度低于预期。 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2632  2904  3409  4162  

增长率(％) 7% 10% 17% 22% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 444  519  640  786  

增长率(％) 15% 17% 23% 23% 

每股收益(元) 0.49  0.57  0.70  0.87  

净资产收益率（％） 10.02% 10.88% 12.14% 13.28% 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2018 2019 2020 2021   2018 2019 2020 2021 

营业收入 2632  2904  3409  4162   货币资金 646  1421  1776  2216  

营业成本 1563  1682  1946  2368   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 1069  1223  1463  1794   应收账款 507  505  593  724  

％营业收入 40.60% 42.10% 42.91% 43.11%  存货 819  858  994  1209  

营业税金及附加 32  29  34  42   预付账款 15  16  19  23  

％营业收入 1.22% 1.00% 1.00% 1.00%  其他流动资产 326  24  28  35  

销售费用 152  174  205  250   流动资产合计 2315  2825  3410  4206  

％营业收入 5.76% 6.00% 6.00% 6.00%  可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 214  436  511  624   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 8.13% 15.00% 15.00% 15.00%  长期股权投资 21  21  21  21  

财务费用 -41  -36  -56  -70   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 -1.54% -1.24% -1.63% -1.67%  固定资产合计 1493  1361  1218  1063  

资产减值损失 37  6  11  17   无形资产 161  143  127  113  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 730  730  730  730  

投资收益 11  0  0  0   递延所得税资产 53  0  0  0  

营业利润 502  614  757  931   其他非流动资产 346  537  737  937  

％营业收入 19.08% 21.12% 22.21% 22.37%  资产总计 5118  5618  6243  7070  

营业外收支 1  1  1  1   短期贷款 0  0  0  0  

利润总额 503  614  758  931   应付款项 262  280  325  395  

％营业收入 19.10% 21.14% 22.23% 22.38%  预收账款 4  4  5  6  

所得税费用 51  62  77  95   应付职工薪酬 81  88  101  123  

净利润 451  552  681  837   应交税费 63  69  81  99  

归属于母公司所有者的净
利润 

444  519  640  786   其他流动负债 53  197  207  223  

 流动负债合计 463  639  719  846  

少数股东损益 7  33  41  50   长期借款 6  6  6  6  

EPS（元/股） 0.49  0.57  0.70  0.87   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 16  0  0  0  

 2018 2019 2020 2021  其他非流动负债 25  0  0  0  

经营活动现金流净额 431  1122  771  857   负债合计 511  645  726  852  

取得投资收益 

收回现金 
9  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
4435  4768  5271  5921  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 172  206  246  297  

无形资产投资 0  4  4  4   股东权益 4607  4973  5518  6218  

固定资产投资 -546  -270  -280  -280   负债及股东权益 5118  5618  6243  7070  

其他 66  -4  -4  -4   基本指标     

投资活动现金流净额 -471  -270  -280  -280    2018 2019 2020 2021 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.49  0.57  0.70  0.87  

股权融资 171  0  0  0   BVPS 5.07  5.47  6.07  6.84  

银行贷款增加（减少） -2  0  0  0   PE 25.32  21.71  17.59  14.31  

筹资成本 -140  0  -137  -137   PEG 1.65  1.30  0.75  0.63  

其他 -1  -76  0  0   PB 2.54  2.36  2.14  1.90  

筹资活动现金流净额 28  -77  -137  -137   EV/EBITDA 48.42  12.10  9.96  8.01  

现金净流量 -12  775  355  441    ROE 10.02% 10.88% 12.14% 13.28% 
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