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公司三季度预告业绩超市场预期，四大板块维持良好成长，其中，氟化工维持

快速提升态势、电容器化学品触底反弹、电子化学品业绩稳定，考虑四季度锂

电抢装行情，公司电解液业务有望明显提升。我们认为，成长属性持续兑现有

望带来公司估值修复，考虑到公司业绩有望在新产品投放过程中持续提升，上

调目标价至 33 元，维持“买入”评级。 

▍三季度预告业绩超预期，看好四季业绩持续增长。公司披露 2019 年三季度业绩

预报，公司预计前三季度实现归母净利 2.29 亿元 -2.50 亿元，同比增长

10%-20%；三季度内，借助氟化工业务维持快速增长态势和电容器化学品业务

触底反弹，公司预计实现归母净利 1 亿元-1.09 亿元，业绩同比提升 15%-25%，

超过此前市场预期。我们判断，公司四季度业绩增长有望维持修复态势，公司

成长性正在持续兑现。 

▍积极优化产品结构，定增项目注入新活力。当前国内中高端氟化工产品供给能

力有限，公司借此时点积极布局高性能氟材料，丰富品类、优化结构。目前，

公司正在积极调整定增预案，若得到证监会审批，后续海德福高性能氟材料项

目、惠州宙邦三期项目及荆门锂电池材料及半导体化学品项目的稳步推进，有

望打开长期成长空间。 

▍高端化战略受益高镍趋势，四季销量有望抬升。目前高镍三元成为主流正极材

料，作为国内为数不多的高镍添加剂生产商之一，公司高端化产品已然供不应

求，后续有望持续提升公司市场份额和盈利能力。另外，我们判断，四季度即

将到来的抢装行情也将为公司电解液业务带来销量和估值的两方面提升。 

▍风险因素：电解液行业需求持续低迷，募投进度不及预期。 

▍投资建议：从目前情况看，公司四大板块中，氟化工维持快速提升态势、电容

器化学品触底反弹、电子化学品业绩稳定，考虑四季度锂电抢装行情，公司电

解液业务有望明显提升。三季度预告业绩超过市场预期印证公司成长逻辑，长

期看好公司观点不变。维持公司 2019/20/21 年净利润预测为 3.78/4.47/6.03 亿

元，我们认为成长属性持续兑现有望带来公司估值修复，因此上调目标价至 33

元（对应 2020 年 30 倍 PE），维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,815.63 2,164.81 2,686.93 3,319.47 4,146.14 

营业收入增长率 14% 19% 24% 24% 25% 

净利润(百万元) 280.05 320.05 378.11 447.39 603.42 

净利润增长率 9% 14% 18% 18% 35% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.75 0.86 1.00 1.18 1.59 

毛利率% 36% 34% 34% 34% 35% 

净资产收益率 ROE% 11.58% 11.55% 12.30% 13.12% 15.49% 

每股净资产（元） 6.37 7.30 8.10 8.99 10.27 

PE 37 33 28 24 18 

PB 4 4 3 3 3 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 14 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 26.03 元 

目标价 33 元 

总股本 379 百万股 

流通股本 249 百万股 

52周最高/最低价 29.93/20.3 元 

近 1 月绝对涨幅 1.13% 

近 6 月绝对涨幅 0.25% 

近12月绝对涨幅 30.56%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,816 2,165 2,687 3,319 4,146 

营业成本 1,171 1,425 1,761 2,186 2,685 

毛利率 35.51% 34.19% 34.45% 34.14% 35.24% 

营业税金及附加 16 17 22 28 34 

销售费用 76 100 105 133 166 

营业费用率 4.17% 4.62% 3.90% 4.00% 4.00% 

管理费用 222 154 191 236 294 

管理费用率 12.25% 7.10% 7.10% 7.10% 7.10% 

财务费用 18 17 17 27 43 

财务费用率 0.98% 0.78% 0.63% 0.82% 1.03% 

投资收益 17 20 13 17 16 

营业利润 326 340 425 499 664 

营业利润率 17.97% 15.69% 15.81% 15.03% 16.00% 

营业外收入 1 2 6 3 4 

营业外支出 0 3 2 2 2 

利润总额 327 338 429 500 665 

所得税 41 9 41 41 45 

所得税率 12.46% 2.59% 9.50% 8.18% 6.76% 

少数股东损益 6 9 10 12 16 

归属于母公司股
东的净利润 

280 320 378 447 603 

净利率 15.42% 14.78% 14.07% 13.48% 14.55% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 314 456 519 638 824 

存货 278 329 419 515 630 

应收账款 1,071 1,365 1,534 1,982 2,486 

其他流动资产 155 70 78 85 96 

流动资产 1,818 2,219 2,550 3,220 4,036 

固定资产 671 806 1,005 1,306 1,678 

长期股权投资 111 155 155 155 155 

无形资产 208 236 220 204 188 

其他长期资产 891 993 993 994 993 

非流动资产 1,881 2,190 2,373 2,658 3,014 

资产总计 3,699 4,410 4,923 5,878 7,050 

短期借款 331 349 497 891 1,308 

应付账款 411 611 659 841 1,063 

其他流动负债 420 337 343 372 403 

流动负债 1,162 1,298 1,499 2,104 2,775 

长期借款 0 158 158 158 158 

其他长期负债 80 106 106 106 106 

非流动性负债 80 264 264 264 264 

负债合计 1,242 1,562 1,763 2,368 3,039 

股本 380 379 379 379 379 

资本公积 1,195 1,237 1,237 1,237 1,237 

归属于母公司所
有者权益合计 

2,419 2,771 3,073 3,411 3,896 

少数股东权益 38 77 87 99 115 

股东权益合计 2,457 2,848 3,160 3,510 4,011 

负债股东权益总计 3,699 4,410 4,923 5,878 7,050 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 327 338 429 500 665 

所得税支出 -41 -9 -41 -41 -45 

折旧和摊销 85 110 106 138 179 

营运资金的变化 -253 -124 -226 -362 -396 

其他经营现金流 58 37 16 34 45 

经营现金流合计 177 352 284 269 448 

资本支出 -262 -376 -289 -424 -535 

投资收益 17 20 13 17 16 

其他投资现金流 -219 33 0 0 0 

投资现金流合计 -464 -324 -276 -407 -518 

发行股票 157 29 0 0 0 

负债变化 258 923 148 394 417 

股息支出 -76 -76 -76 -109 -119 

其他融资现金流 -38 -752 -17 -27 -43 

融资现金流合计 301 124 55 257 256 

现金及现金等价
物净增加额 

14 152 63 119 186 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 14.25% 19.23% 24.12% 23.54% 24.90% 

营业利润增长率 12.28% 4.07% 25.05% 17.46% 33.01% 

净利润增长率 9.43% 14.28% 18.14% 18.32% 34.87% 

毛利率 35.51% 34.19% 34.45% 34.14% 35.24% 

EBITDA Margin 22.85% 21.47% 20.16% 19.70% 20.98% 

净利率 15.42% 14.78% 14.07% 13.48% 14.55% 

净资产收益率 11.58% 11.55% 12.30% 13.12% 15.49% 

总资产收益率 7.57% 7.26% 7.68% 7.61% 8.56% 

资产负债率 33.57% 35.42% 35.81% 40.29% 43.10% 

所得税率 12.46% 2.59% 9.50% 8.18% 6.76% 

股利支付率 27.10% 23.71% 28.92% 26.58% 26.40% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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