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[Table_Main]   

 

公司研究|基础化工|化学制品 证券研究报告 

康达新材(002669)公司点评报告 2022 年 8 月 19 日 

[Table_Title] 短期利润承压，看好 2022H2 的业绩反转 

——康达新材（002669.SZ）2022 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

康达新材发布 2022 年半年报。2022H1 公司实现营收 10.86 亿元，同比增

长 28.13%；实现归母净利润-1467.20 万元，同比下滑 152.87%。经营活动

产生的现金流量净额为 8079.16 万元，同比增长 15.98%。 

报告要点： 

 短期利润空间承压，看好 2022H2 公司业绩的边际提升 

受原材料价格大幅上涨影响，公司业绩受损严重。2022H1 公司毛利率为

14.01%，同比下滑 6.05pct；净利率为-1.36%，出现亏损。公司是国内风电

叶片结构胶粘剂龙头，积极开拓海上风电市场，新产品应用于超大型叶片的

生产制造。同时公司逐步完成 SGRE(西门子歌美飒)、GE(通用电气)等国外

客户的测试工作，加速拓展海外市场。2022 年风电装机主要集中在下半年

出货，风电需求提升将带动对胶粘剂产品的需求，公司营收将迎来拐点。同

时伴随胶粘剂核心原材料价格的回落，2022H2 公司的盈利能力有望底部反

转。此外，公司积极拓展胶粘剂的应用，发力环氧基体树脂产品。根据测算，

风电环氧基体树脂的用量是环氧结构胶的 6 倍左右。未来伴随公司的产能

投产，销量有望大幅提升，带来业绩增量空间。 

 惟新科技 ITO 靶材打破国外技术垄断，并积极开拓市场 

子公司惟新科技与清华化工系紧密合作，打破国外的技术垄断制备出大尺

寸 ITO 靶材，并致力于持续提升产品的良品率和成本优势。当前公司正在

积极开拓市场和满足重要客户的验证需求。ITO 靶材是 HJT 电池的重要原

料，有望受益于 HJT 的大规模发展。 

 收购彩晶光电 60.92%股权，将受益于国产替代和新能源需求高涨 

2022 年 7 月公司竞得彩晶光电 60.92%的股权。彩晶光电是国内最具竞争

力的平板显示材料综合供应商，并积极拓展半导体领域。公司完成了光刻胶

核心材料感光剂产品的开发，平坦层光刻胶材料已经在客户处开展应用测

试，为未来光刻胶材料在显示面板和半导体的应用奠定了基础。其在新能源

领域的锂电池添加剂 T3P 具有全国唯一生产资质，出口日韩和国内锂电池

生产企业。受益于国产替代以及下游新能源需求高涨，彩晶光电业绩将迎来

快速成长，预计并表后将为康达新材持续贡献利润。 

 投资建议与盈利预测 

预计 22-24 年归母净利润分别为 1.95/3.64/5.07 亿元，对应 PE 分别为

24/13/9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动风险；风电装机量不及预期风险；市场竞争加剧风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1932.14  2271.61  3168.49  5345.99  6633.61  

收入同比(%） 81.24  17.57  39.48  68.72  24.09  

归母净利润(百万元) 214.98  22.00  194.99  363.94  506.88  

归母净利润同比(%) 53.60  -89.77  786.49  86.64  39.28  

ROE(%） 9.21  0.97  6.37  10.86  13.38  

每股收益(元） 0.70  0.07  0.64  1.19  1.66  

市盈率(P/E) 21.72  212.29  23.95  12.83  9.21  

资料来源：Wind，国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  15.29 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 20.93/9.50 

A 股流通股（百万股）： 250.99 

A 股总股本（百万股）： 305.40 

流通市值（百万元）： 3837.61 

总市值（百万元）： 4669.61 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 2176.23  2245.54  3101.42  3943.23  4694.29   营业收入 1932.14  2271.61  3168.49  5345.99  6633.61  

  现金 403.57  383.90  1446.26  1385.93  1603.85   营业成本 1325.79  1909.05  2419.85  3866.00  4719.37  

  应收账款 804.42  822.00  800.41  1374.88  1706.03   营业税金及附加 6.26  6.39  8.56  10.56  13.45  

  其他应收款 6.41  18.99  31.68  53.46  66.34   营业费用 85.85  94.10  135.74  278.45  359.64  

  预付账款 9.22  45.27  25.89  41.37  50.50   管理费用 125.35  136.84  178.42  324.67  391.34  

  存货 255.52  379.04  447.19  722.55  886.01   研发费用 95.36  98.08  139.56  267.43  327.95  

  其他流动资产 697.09  596.34  349.99  365.04  381.56   财务费用 10.22  26.09  24.51  41.20  49.85  

非流动资产 1150.33  1482.84  1517.08  1649.35  1805.97   资产减值损失 -0.64  -4.17  -1.20  -3.43  -0.33  

  长期投资 67.32  105.76  85.83  89.39  90.93   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 541.77  578.95  712.44  853.39  1003.43   投资净收益 9.50  1.74  2.31  2.56  0.66  

  无形资产 109.89  120.68  114.58  106.66  98.10   营业利润 263.76  18.44  256.30  544.23  753.24  

  其他非流动资产 431.35  677.46  604.23  599.92  613.51   营业外收入 1.01  0.22  0.21  0.24  0.31  

资产总计 3326.56  3728.38  4618.50  5592.58  6500.25   营业外支出 12.42  0.96  13.57  19.58  21.45  

流动负债 966.95  1312.09  1393.50  1979.23  2320.69   利润总额 252.35  17.69  242.94  524.89  732.10  

  短期借款 513.37  527.35  457.88  490.29  485.66   所得税 37.78  -3.75  33.48  78.79  110.11  

  应付账款 286.82  359.30  515.60  793.80  972.19   净利润 214.57  21.44  209.46  446.11  621.99  

  其他流动负债 166.76  425.44  420.02  695.15  862.84   少数股东损益 -0.42  -0.56  14.47  82.17  115.11  

非流动负债 9.72  125.04  122.17  137.71  151.58   归属母公司净利润 214.98  22.00  194.99  363.94  506.88  

 长期借款 4.50  20.86  30.55  41.59  53.07   EBITDA 330.81  109.56  354.29  679.13  918.38  

 其他非流动负债 5.22  104.18  91.62  96.12  98.51   EPS（元） 0.85  0.09  0.64  1.19  1.66  

负债合计 976.67  1437.13  1515.67  2116.95  2472.27         

 少数股东权益 
15.74  28.54  43.01  125.18  240.29   主要财务比率      

  股本 252.49  252.49  305.40  305.40  305.40   会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1314.15  1320.34  1958.68  1958.68  1958.68   成长能力           

  留存收益 765.36  737.25  932.24  1222.88  1659.52   营业收入(%) 81.24  17.57  39.48  68.72  24.09  

归属母公司股东权益 2334.16  2262.71  3059.82  3350.46  3787.69   营业利润(%) 67.63  -93.01  1290.13  112.34  38.40  

负债和股东权益 3326.56  3728.38  4618.50  5592.58  6500.25   归属母公司净利润(%) 53.60  -89.77  786.49  86.64  39.28  

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 

31.38  15.96  23.63  27.68  28.86  

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 
11.13  0.97  6.15  6.81  7.64  

经营活动现金流 -122.68  207.72  656.88  234.35  601.41   ROE(%) 9.21  0.97  6.37  10.86  13.38  

  净利润 214.57  21.44  209.46  446.11  621.99   ROIC(%) 12.02  2.72  13.98  22.69  27.03  

  折旧摊销 56.83  65.03  73.48  93.71  115.29   偿债能力      

  财务费用 10.22  26.09  24.51  41.20  49.85   资产负债率(%) 29.36  38.55  32.82  37.85  38.03  

  投资损失 -9.50  -1.74  -2.31  -2.56  -0.66   净负债比率(%) 53.08  39.55  32.90  25.82  22.51  

营运资金变动 -442.38  91.45  295.40  -418.92  -225.47   流动比率 2.25  1.71  2.23  1.99  2.02  

 其他经营现金流 47.58  5.46  56.33  74.82  40.40   速动比率 1.98  1.41  1.86  1.58  1.60  

投资活动现金流 -238.31  -216.85  -137.93  -225.21  -273.36   营运能力      

  资本支出 208.06  141.46  153.45  196.78  234.67   总资产周转率 0.66  0.64  0.76  1.05  1.10  

  长期投资 30.87  -37.00  -42.98  8.76  4.16   应收账款周转率 2.65  2.62  3.62  4.51  3.96  

 其他投资现金流 0.61  -112.39  -27.46  -19.67  -34.53   应付账款周转率 5.60  5.91  5.53  5.90  5.34  

筹资活动现金流 359.42  -68.35  543.42  -69.47  -110.12   每股指标（元）      

  短期借款 374.87  13.98  -69.47  32.40  -4.62   每股收益(最新摊薄) 0.70  0.07  0.64  1.19  1.66  

  长期借款 4.50  16.36  9.68  11.05  11.48   每股经营现金流(最新摊薄) -0.40  0.68  2.15  0.77  1.97  

  普通股增加 0.00  0.00  52.91  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 7.64  7.41  10.02  10.97  12.40  

  资本公积增加 4.09  6.19  638.34  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -24.05  -104.89  -88.05  -112.92  -116.98   P/E 21.72  212.29  23.95  12.83  9.21  

现金净增加额 -1.70  -76.74  1062.37  -60.33  217.93   P/B 2.00  2.06  1.53  1.39  1.23  

       EV/EBITDA 14.31  43.20  13.36  6.97  5.15  



    

      

 

 


