
 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责条款 

 

 
 

 Q3 业绩亮眼，分子筛龙头开启高速成长 

建龙微纳（688357）2020 年三季报点评｜2020.10.21 

 
中信证券研究部 

 
核心观点 

    

 

袁健聪 

首席新材料分析师 

S1010517080005 

 

王喆 

首席能源化工 

分析师 

S1010513110001 

 

祖国鹏 

能源化工分析师 

S1010512080004  
 

 
2020 年前三季度公司实现营业收入 3.2 亿元，同比增长 3.67%；归母净利润

9378 万元，同比增长 36.42%。制氢产品收入均比上半年明显增加，其中“小

家氧”产品维持高速增长且收入占比超过 30%。公司产品毛利率提升，费率下

降，盈利能力持续提升。看好公司发展前景，维持“买入”评级。 

▍前三季度利润增长强劲，扣非同比+42.8%。公司 2020 年前三季度实现收入 3.20

亿元，同比增长 3.67%；归母净利润 9378 万元，同比增长 36.42%；扣非归母

净利润为 7883 万元，同比增长 42.80%。其中 Q3 单季度实现扣非净利润 3685

万元，同比大增 102.95%。 

▍制氧分子筛收入占比过半，“小家氧”继续维持高增。前三季度公司制氧系列

产品收入 1.79 亿元，占总收入的 56.07%，其中“小家氧”制氧分子筛收入 9890

元，同比增长 219%，收入占比已经超过制氧产品的一半，占同期总营收比例持

续提升至 30.86%。我们认为公司制氧分子筛新增产能逐步落地，同时产品结构

持续优化，有望支撑业绩高增。 

▍制氢新增产能逐步投放，收入贡献逐步提升。前三季度制氢分子筛实现收入4072

万元，比上半年新增 2850 万元。销售收入占比也从上半年的 6.71%上升至

12.74%。预计随着制氢分子筛产能逐步落地，制氢产品也将拉动公司收入利润。 

▍原料价格及期间费率下降，净利率提升明显。前三季度部分原料价格走低，使

得综合毛利率同比上升 7.85 个百分点至 47.06%。同时公司资产结构优化，贷

款减少，使得财务费用同比减少 55%。其他期间费率也均呈现下降趋势，公司

报告期内净利率高达 29.35%，同比提高 7 个百分点。 

▍风险因素：项目建设不及预期、工业分子筛需求放缓、制氧机打入市场缓慢。 

▍投资建议：考虑下半年公司分子筛产能投放进度加快，预计其全年业绩明显高

于此前预测，我们上调公司 2020-2022 年归母净利润预测至 1.25/1.60/2.34 亿

元（原预测为 0.96/1.47/2.21 亿元），对应 EPS 预测为 2.16/2.77/4.05 元。维

持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 378.21 405.97 497.24 616.48 813.60 

营业收入增长率 55% 7% 22% 24% 32% 

净利润(百万元) 47.07 86.00 124.70 160.41 233.93 

净利润增长率 N/A 83% 45% 29% 46% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.31 1.93 2.16 2.77 4.05 

毛利率% 35% 39% 45% 45% 48% 

净资产收益率 ROE% 21.85% 9.87% 12.89% 14.40% 17.67% 

每股净资产（元） 3.73 15.07 16.73 19.26 22.89 

PE 46 31 28 22 15 

PB 16 4 4 3 3 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 19 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 85.31 元 

总股本 58 百万股 

流通股本 14 百万股 

52周最高/最低价 85.31/40.8 元 

近 1 月绝对涨幅 6.48% 

近 6 月绝对涨幅 11.33% 

近12月绝对涨幅 19.59%   
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 378 406 497 616 814 

营业成本 246 248 273 336 423 

毛利率 34.89% 38.89% 45.14% 45.47% 47.98% 

营业税金及附加 5 6 4 5 7 

销售费用 31 28 34 40 50 

营业费用率 8.21% 6.86% 6.80% 6.50% 6.20% 

管理费用 15 22 26 31 41 

管理费用率 3.91% 5.42% 5.28% 5.00% 5.00% 

财务费用 13 8 1 (2) (6) 

财务费用率 3.51% 2.00% 0.20% -0.33% -0.77% 

投资收益 (0) 0 0 0 0 

营业利润 56 85 147 189 275 

营业利润率 14.93% 20.90% 29.50% 30.61% 33.83% 

营业外收入 0 15 0 0 0 

营业外支出 2 0 0 0 0 

利润总额 54 99 147 189 275 

所得税 7 13 22 28 41 

所得税率 13.60% 13.31% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

47 86 125 160 234 

净利率 12.45% 21.18% 25.08% 26.02% 28.75% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 64 126 91 261 480 

存货 61 65 73 87 111 

应收账款 25 36 51 53 76 

其他流动资产 102 552 635 641 639 

流动资产 252 779 851 1,042 1,307 

固定资产 299 313 284 254 224 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 24 24 24 24 24 

其他长期资产 30 41 41 41 41 

非流动资产 354 378 348 319 289 

资产总计 606 1,157 1,200 1,361 1,595 

短期借款 114 66 0 0 0 

应付账款 59 41 60 70 83 

其他流动负债 143 132 126 131 142 

流动负债 316 239 186 200 225 

长期借款 38 36 36 36 36 

其他长期负债 37 11 11 11 11 

非流动性负债 75 47 47 47 47 

负债合计 390 286 232 247 272 

股本 43 58 58 58 58 

资本公积 125 680 680 680 680 

归属于母公司所
有者权益合计 

215 871 967 1,114 1,324 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益合计 215 871 967 1,114 1,324 

负债股东权益总

计 
606 1,157 1,200 1,361 1,595 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 54 99 147 189 275 

所得税支出 -7 -13 -22 -28 -41 

折旧和摊销 17 22 30 30 30 

营运资金的变化 -3 -75 -94 -7 -20 

其他经营现金流 14 9 1 -2 -6 

经营现金流合计 75 42 61 182 237 

资本支出 -5 -13 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 0 

其他投资现金流 0 -450 0 0 0 

投资现金流合计 -5 -463 0 0 0 

发行股票 126 581 0 0 0 

负债变化 488 182 -66 0 0 

股息支出 0 0 -29 -14 -24 

其他融资现金流 -632 -279 -1 2 6 

融资现金流合计 -18 484 -96 -12 -18 

现金及现金等价
物净增加额 

52 62 -35 170 219 
  

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 54.70% 7.34% 22.48% 23.98% 31.98% 

营业利润增长率 145.10% 50.31% 72.89% 28.64% 45.83% 

净利润增长率 N/A 82.70% 44.99% 28.64% 45.83% 

毛利率 34.89% 38.89% 45.14% 45.47% 47.98% 

EBITDA Margin 22.53% 31.80% 35.69% 35.11% 36.71% 

净利率 12.45% 21.18% 25.08% 26.02% 28.75% 

净资产收益率 21.85% 9.87% 12.89% 14.40% 17.67% 

总资产收益率 7.77% 7.43% 10.39% 11.79% 14.66% 

资产负债率 64.42% 24.69% 19.38% 18.16% 17.04% 

所得税率 13.60% 13.31% 15.00% 15.00% 15.00% 

股利支付率 0.00% 33.61% 11.20% 14.94% 19.92% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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