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＃marketData＃市场数据

市场数据日期 2022-11-01

收盘价（元） 33.64

总股本（百万股） 111.23

流通股本（百万股） 88.01

总市值（百万元） 3741.67

流通市值（百万元） 2960.67

净资产（百万元） 2785.96

总资产（百万元） 4266.85

每股净资产(元) 25.05
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 1252 1438 1698 2092
同比增长 23.8% 14.8% 18.1% 23.2%
归母净利润(百万元) 166 132 175 248
同比增长 21.1% -20.6% 33.4% 41.4%
毛利率 27.5% 20.9% 22.4% 24.4%
净利率 13.2% 9.1% 10.3% 11.9%
净资产收益率 6.1% 4.7% 6.0% 7.9%
每股收益(元) 1.49 1.18 1.58 2.23
每股经营现金流(元) 0.66 1.97 1.69 2.15

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

投资要点
＃summary＃＃summary＃
 事件：公司前三季度实现营收 11.12亿元，同比增长 24.31%；归母净利润

1.06亿元，同比减少 2.20%；扣非归母净利润 0.81亿元，同比增长 12.25%。

2022Q3单季度营收 2.94亿元，同比增长 10.79%，环比减少 25.42%；归

母净利润 589.36万元，同比减少 75.93%，环比减少 86.93%；扣非归母净

利润-300.82万元，同比减少 120.12%，环比减少 108.34%。

 受国内房地产等行业低迷，同时叠加疫情的影响，全球经济增长呈放缓态

势，光引发剂需求有所回落，产品价格也有所下降。公司 2022Q3毛利率

为 11.8%，同、环比分别-9.7pct、-10.8pct。子公司大晶信息年产 600吨光

敏剂 PAC 已于 2022 年 5 月 31 日投料试生产，目前生产工艺路线已经成

熟，掌握大规模生产的能力，且已与多家下游光刻胶企业达成送样意向。

 维持“审慎增持”的投资评级。公司是全国产量最大、品种最全的光引发

剂生产供应商，不断丰富产品线，提高市场占有率。随着国内面板和集成

电路产业的发展，光敏剂需求不断提高，我们看好公司通过人才引进提升

研发实力，填补光刻胶原材料以及其他半导体电子化学材料等领域的国内

空白。考虑光引发剂海外需求承压，结合 2022 年三季报，我们下调

2022-2024年公司归母净利润预测至 1.32、1.75、2.48 亿元（原值 1.95、
2.61、3.11亿元），维持“审慎增持”评级。

风险提示：项目建设进度不及预期的风险；光引发剂行业竞争加剧的风险；半

导体材料开发不及预期的风险。
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短期业绩承压，光敏剂启动送样

＃createTime1＃ 2022年 11月 01日
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表 1、久日新材分季度业绩对比（单位：百万元、元、%）

主要数据 21-3Q 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q QOQ 2021-09 2022-09 YOY
营业收入 266 358 423 394 294 10.8% 894 1112 24.3%
营业成本 208 229 307 305 259 24.6% 679 872 28.4%
毛利 57 130 116 89 35 -39.3% 215 240 11.3%
销售费用 6 8 5 5 5 -19.3% 16 16 0.6%
管理费用 13 25 17 20 18 39.8% 42 55 32.1%
财务费用 3 8 6 -5 -0 -111.2% 12 1 -94.9%
研发费用 14 23 21 24 20 37.9% 48 65 36.0%
资产减值 0 -3 0 -1 -1 -12960.6% -0 -2 -
公允价值 4 2 1 3 3 -26.7% 12 7 -38.9%
投资收益 9 7 9 8 5 -42.6% 28 21 -25.2%
营业利润 33 68 73 54 3 -91.6% 135 131 -3.3%
利润总额 31 62 72 53 3 -91.4% 132 128 -3.3%
归母净利润 24 58 55 45 6 -75.9% 108 106 -2.2%
EPS 0.220 0.517 0.492 0.405 0.053 -75.9% 0.972 0.951 -2.2%

销售费用率 2.3% 2.3% 1.3% 1.4% 1.7% -0.6% 1.8% 1.4% -0.3%
管理费用率 4.8% 6.9% 4.1% 5.0% 6.1% 1.3% 4.7% 5.0% 0.3%
财务费用率 1.3% 2.2% 1.4% -1.3% -0.1% -1.4% 1.3% 0.1% -1.3%
研发费用率 5.4% 6.3% 5.0% 6.2% 6.7% 1.3% 5.4% 5.9% 0.5%
所得税率 22.1% 7.3% 16.5% 15.0% -37.4% -59.5% 18.4% 14.8% -3.6%

毛利率 21.6% 36.2% 27.4% 22.6% 11.8% -9.7% 24.1% 21.6% -2.5%
净利率 9.2% 16.1% 12.9% 11.4% 2.0% -7.2% 12.1% 9.5% -2.6%
资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
流动资产 2083 2084 2221 2426 营业收入 1252 1438 1698 2092
货币资金 351 150 150 150 营业成本 908 1137 1317 1581
交易性金融资产 100 300 300 300 税金及附加 10 12 14 17
应收票据及应收账款 392 431 509 628 销售费用 24 19 22 27
预付款项 14 17 20 24 管理费用 67 60 68 84
存货 359 341 395 474 研发费用 71 80 90 110
其他 866 844 847 851 财务费用 20 16 21 20
非流动资产 1780 2013 2086 2031 其他收益 10 5 5 5
长期股权投资 122 120 120 120 投资收益 35 30 30 30
固定资产 579 945 1145 1202 公允价值变动收益 14 11 10 10
在建工程 604 452 326 213 信用减值损失 -5 0 0 0
无形资产 195 195 195 195 资产减值损失 -4 0 0 0
商誉 63 63 63 63 资产处置收益 0 0 0 0
长期待摊费用 17 17 17 17 营业利润 203 158 211 299
其他 200 220 220 220 营业外收入 1 0 0 0
资产总计 3863 4096 4307 4457 营业外支出 10 0 0 0
流动负债 823 981 1051 999 利润总额 194 158 211 299
短期借款 454 549 582 475 所得税 29 24 32 45
应付票据及应付账款 215 239 277 332 净利润 165 135 180 254
其他 154 193 193 193 少数股东损益 -1 3 4 6
非流动负债 201 200 200 200 归属母公司净利润 166 132 175 248
长期借款 124 124 124 124 EPS(元) 1.49 1.18 1.58 2.23
其他 78 76 76 76
负债合计 1024 1180 1251 1199 主要财务比率

股本 111 111 111 111 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
资本公积 2041 2041 2041 2041 成长性

未分配利润 611 686 822 1018 营业收入增长率 23.8% 14.8% 18.1% 23.2%
少数股东权益 105 108 112 118 营业利润增长率 25.2% -22.1% 33.4% 41.4%
股东权益合计 2838 2916 3056 3258 归母净利润增长率 21.1% -20.6% 33.4% 41.4%
负债及权益合计 3863 4096 4307 4457 盈利能力

毛利率 27.5% 20.9% 22.4% 24.4%
现金流量表 单位:百万

元
净利率 13.2% 9.1% 10.3% 11.9%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE 6.1% 4.7% 6.0% 7.9%
归母净利润 166 132 175 248 偿债能力

折旧和摊销 72 85 127 155 资产负债率 26.5% 28.8% 29.0% 26.9%
资产减值准备 4 -33 0 0 流动比率 2.53 2.12 2.11 2.43
资产处置损失 -0 0 0 0 速动比率 2.09 1.78 1.74 1.95
公允价值变动损失 -14 -11 -10 -10 营运能力

财务费用 17 16 21 20 资产周转率 35.0% 36.1% 40.4% 47.7%
投资损失 -35 -30 -30 -30 应收帐款周转率 483.7% 491.2% 541.5% 552.0%
少数股东损益 -1 3 4 6 存货周转率 307.2% 319.0% 357.7% 363.7%
营运资金的变动 -142 83 -100 -150 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 73 219 188 239 每股收益 1.49 1.18 1.58 2.23
投资活动产生现金流量 194 -450 -160 -60 每股经营现金 0.66 1.97 1.69 2.15
融资活动产生现金流量 -50 30 -28 -179 每股净资产 24.58 25.25 26.47 28.23
现金净变动 215 -201 -0 0 估值比率(倍)

现金的期初余额 133 351 150 150 PE 21.7 27.3 20.5 14.5
现金的期末余额 348 150 150 150 PB 1.3 1.3 1.2 1.1
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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