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至暗时刻已过，看好 23 年汽车涂料放量，

消费电子回暖 
 

投资要点： 

 公司发布 2022 年业绩快报。2022 年，公司实现营业收入 5.08 亿元，同比下

降 0.05%；实现归母净利润 8187.81 万元，同比下降 15.93%。单季度看

2022Q4，公司实现营业收入 1.20 亿元，同比-14.71%，环比-13.95%；实现

归母净利润 1794 万元，同比-29.87%，环比-28.82%。由于公司持续对创新

项目、组织升级、新业务布局等进行战略性投入，研发费用、管理费用分别

同比增长 26.88%、22.78%。 

 汽车涂料大幅放量。2022 年，公司在乘用汽车领域业务拓展成效显著，产品

先后在比亚迪、蔚来、北美 T 公司、理想、吉利、广汽、上汽通用五菱、柳

汽、长城、丰田等指定车型上应用。2022Q1-Q4，公司在汽车领域营收分别

为 1143.36、1733.03、2160.30、2527.68 万元，放量趋势明显。2022 年全

年，公司在汽车领域实现营收 7564.37 万元，同比增长 236.76%。 

 消费电子承压，23 年有望回暖。2022 年，受下游高端消费电子需求疲软影

响，公司在消费电子领域实现营收 4.27 亿元，同比下降 11.22%。其中手机

及相关配件业务、笔记本电脑及相关配件业务、智能家电业务收入分别同比

下降 22.47%、13.38%、0.15%。根据半导体产业纵横微信公众号，2023 年

二、三季度消费电子行业可能复苏，公司消费电子业务有望受益。 

 索尼、苹果将发售最新 VR/MR。公司可穿戴设备业务有望受益。2022 年，

公司可穿戴设备业务依然保持较快增速，收入同比增长 33.11%。根据中国经

济网，2023 年索尼和苹果将发售最新 VR/MR 设备，拉动 VR/AR 全球出货

量高速增长。中国经济网援引 IDC 预测，2023 年全球 AR/VR 设备出货量同

比增长 31.5%；中国经济网援引洛图科技(RUNTO)预测，XR 中的 VR 设备

将在 2023 年将突破千万规模，达到 1270 万台，同比 2022 年增长 40%。我

们预计，受益于 2023 年 VR/AR 全球出货量高速增长，公司可穿戴涂料设备

业务营收将有较大幅度提升。 

 投资建议。公司在建产能预计于 2024 年中集中释放，产能扩张带来持续业

绩增长。我们预计 2022-2024 年公司 EPS 分别为 1.04、1.89、2.45 元。按

照 2022 年 BPS 15.50 元及 8.0-9.0 倍 PB，给予合理价值区间 124.00-139.50

元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。项目建设进展不及预期；产品价格大幅波动。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 435 508 508 791 1053 

(+/-)YoY(%) -4.4% 16.9% -0.1% 55.6% 33.2% 

净利润（百万元） 87 97 83 151 196 

(+/-)YoY(%) -6.1% 11.7% -14.9% 82.3% 29.5% 

全面摊薄 EPS(元) 1.09 1.22 1.04 1.89 2.45 

毛利率(%) 50.5% 48.8% 50.8% 51.1% 50.6% 

净资产收益率(%) 8.0% 8.2% 6.7% 10.9% 12.4% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） PB(倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2022 

688357.SH 建龙微纳 64.80 4.75 3.14 5.02 22.95 34.75 21.72 4.39 

688019.SH 安集科技 149.78 2.35 3.70 5.47 85.31 54.19 36.68 10.63 

688268.SH 华特气体 98.41 1.08 1.79 2.39 75.90 45.77 34.19 6.41 

  平均   2.73 2.87 4.29 61.39 44.90 30.87 7.14 

注：收盘价为 2023 年 2 月 10 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所   
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 508 508 791 1053 

每股收益 1.22 1.04 1.89 2.45  营业成本 260 250 387 520 

每股净资产 14.87 15.50 17.39 19.84  毛利率% 48.8% 50.8% 51.1% 50.6% 

每股经营现金流 0.72 1.80 -1.46 3.21  营业税金及附加 6 4 6 8 

每股股利 0.37 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.1% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 55 61 87 116 

P/E 89.69 105.46 57.85 44.66  营业费用率% 10.8% 12.0% 11.0% 11.0% 

P/B 7.36 7.06 6.29 5.52  管理费用 42 51 71 95 

P/S 17.14 17.20 11.05 8.29  管理费用率% 8.2% 10.0% 9.0% 9.0% 

EV/EBITDA 87.23 86.30 51.19 40.26  EBIT 88 79 148 193 

股息率% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -5 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 48.8% 50.8% 51.1% 50.6%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 19.2% 16.3% 19.1% 18.6%  投资收益 11 5 8 11 

净资产收益率 8.2% 6.7% 10.9% 12.4%  营业利润 104 84 156 203 

资产回报率 7.2% 5.9% 9.0% 10.3%  营业外收支 5 3 3 3 

投资回报率 6.5% 5.9% 10.0% 11.4%  利润总额 109 87 159 206 

盈利增长（%）      EBITDA 104 95 166 207 

营业收入增长率 16.9% -0.1% 55.6% 33.2%  所得税 12 5 9 11 

EBIT 增长率 -1.9% -10.9% 88.5% 30.0%  有效所得税率% 11.3% 5.5% 5.5% 5.5% 

净利润增长率 11.7% -14.9% 82.3% 29.5%  少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 97 83 151 196 

资产负债率 10.8% 11.0% 16.4% 15.6%       

流动比率 7.62 6.28 3.73 3.91       

速动比率 6.98 5.89 3.19 3.49  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 4.73 3.89 0.94 1.46  货币资金 617 544 244 409 

经营效率指标      应收账款及应收票据 257 245 537 505 

应收账款周转天数 151.52 150.00 150.00 150.00  存货 65 40 122 95 

存货周转天数 73.38 75.00 75.00 75.00  其它流动资产 57 49 70 88 

总资产周转率 0.39 0.37 0.51 0.59  流动资产合计 995 878 972 1096 

固定资产周转率 4.58 2.65 2.30 2.17  长期股权投资 20 20 20 20 

      固定资产 119 264 423 548 

      在建工程 122 151 165 128 

      无形资产 35 39 43 47 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 349 528 705 796 

净利润 97 83 151 196  资产总计 1344 1406 1677 1893 

少数股东损益 -1 -1 -1 -1  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 18 16 18 14  应付票据及应付账款 102 113 220 228 

非经营收益 -10 -8 -11 -14  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -47 53 -274 61  其它流动负债 28 27 40 53 

经营活动现金流 57 144 -116 257  流动负债合计 131 140 260 281 

资产 -107 -192 -192 -102  长期借款 0 0 0 0 

投资 139 0 0 0  其它长期负债 15 15 15 15 

其他 8 5 8 11  非流动负债合计 15 15 15 15 

投资活动现金流 40 -187 -184 -91  负债总计 146 155 275 296 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 80 80 80 80 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1184 1237 1388 1584 

其他 -28 -29 0 0  少数股东权益 15 14 14 13 

融资活动现金流 -28 -29 0 0  负债和所有者权益合计 1344 1406 1677 1893 

现金净流量 68 -73 -300 165       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 02 月 10 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 邓勇 石油化工行业 

朱军军 石油化工行业 

胡歆 石油化工行业 

刘威 基础化工行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 恒力石化,卫星化学,扬农化工,滨化股份,百傲化学,七彩化学,东华能源,上海石化,东方盛虹,鲁西化工,巨化股份,卓

越新能,赛轮轮胎,桐昆股份,兴化股份,和邦生物,广汇能源,安道麦 A,永东股份,华润材料,中国石化,元利科技,新凤

鸣,三维股份,永和股份,中油工程,泰和新材,嘉化能源,新安股份,华锦股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；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。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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