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2022 年净利润实现稳定增长，积极布局

新材料业务 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 年公司净利润实现稳定增长。公司 2022 年度实现营业收入 50.8 亿元，

同比增长 16.56%，归母净利润 7.2 亿元，同比增长 15.10%，扣非后归母净

利润 7.1 亿元，同比增长 20.71%。2022 年公司继续保持全球领先的柴油车

用沸石系列环保材料供应商地位；控股子公司九目化学的 OLED 升华前材料

业务再创新高，继续保持业内领先供应地位；公司聚酰亚胺材料及半导体制

造材料业务均取得了不同程度的进展；公司积极布局新能源材料领域，目前

相关产品包括新能源电池用电解液添加剂、钙钛矿太阳能电池材料等。

2023Q1 公司实现营业收入 10.3 亿元，同比减少 24.66%，归母净利润 1.8

亿元，同比减少 24.15%，扣非后归母净利润 1.7 亿元，同比减少 24.37%。 

 公司以化学合成为基础，大力发展新材料业务。功能性材料方面，2022 年公

司以化学合成为基础，先后涉足了液晶材料、OLED 材料、沸石系列环保材

料等多个领域。近年来公司积极布局聚酰亚胺材料、半导体制造材料、新能

源材料等多个领域。在电子与显示领域聚酰亚胺单体材料方面，公司生产技

术目前可覆盖大部分高端产品，目前已有产品实现批量供应；在显示领域聚

酰亚胺成品材料方面，公司控股子公司三月科技自主知识产权的 TFT 用聚酰

亚胺成品材料（取向剂）2022 年已经在下游面板厂实现供应；三月科技自主

知识产权的 OLED 用光敏聚酰亚胺（PSPI）成品材料已完成产品开发。半导

体制造材料方面，公司目前在半导体制造材料领域的相关产品主要包括光刻

胶单体、光刻胶树脂、光致产酸剂以及半导体制程中清洗剂添加材料等，并

已有相关产品实现供应。 

 新产能陆续投产，助力公司稳步发展。2022 年公司启动了“中节能万润（蓬

莱）新材料一期建设项目”用于扩增公司功能性材料产能；“OLED 显示材料

及其他功能性材料一期项目”已完成建设并投入使用。公司“万润工业园一

期 B02 项目”已完成建设并投入使用；“药业制剂二车间项目”已于 2022 年

底竣工。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 7.86 亿元、

8.56 亿元和 9.82 亿元，EPS 为 0.84 元、0.92 元和 1.06 元。参考同行业公

司，我们认为合理估值为 2023 年 PE 25-30 倍，合理价值区间为 21.0-25.2

元，维持优于大市评级。 

 风险提示：产品价格下跌的风险；新材料开发不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4359 5080 4400 4909 5477 

(+/-)YoY(%) 49.4% 16.6% -13.4% 11.6% 11.6% 

净利润（百万元） 627 721 786 856 982 

(+/-)YoY(%) 24.2% 15.1% 8.9% 8.9% 14.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.67 0.78 0.84 0.92 1.06 

毛利率(%) 36.5% 39.7% 40.7% 40.7% 40.8% 

净资产收益率(%) 11.2% 11.5% 11.1% 10.8% 11.0% 
资料来源：公司年报（2021-2022），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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盈利假设：  

根据公司 2022 年年报，功能性材料方面，公司产品种类繁多，多数产线为柔性生产线，可根据产品的市场需求变化调

整产线产品。2022 年公司功能性材料产能 11365 吨，产能利用率 64.68%，在建产能 8700 吨。我们预计 2023-2025

年功能性材料收入同比增长 15%、12%、12%；医药材料方面，由于 MP 2022 年有抗原快速检测试剂盒销售业务，收

入和净利润实现快速增长。我们预计 2023-2025 年医药材料回归正常水平，预计医药材料销售分别为 9、9.9、10.89

亿元。 

 

表 1 万润股份分业务盈利预测 

             项目 2022 2023E 2024E 2025E 

功能性材料 

销售收入（百万元） 2998.78 3448.60 3862.43 4325.92 

销售成本（百万元） 1711.70 1965.70 2201.59 2465.78 

毛利率 42.92% 43.00% 43.00% 43.00% 

医药材料 

销售收入（百万元） 2034.67 900.00 990.00 1089.00 

销售成本（百万元） 1320.14 612.00 673.20 740.52 

毛利率 35.12% 32.00% 32.00% 32.00% 

其他 

销售收入（百万元） 47.01 51.71 56.89 62.57 

销售成本（百万元） 29.43 32.06 35.27 38.80 

毛利率 37.41% 38.00% 38.00% 38.00% 

  

总计 

  

销售收入（百万元） 5080.46 4400.31 4909.32 5477.50 

销售成本（百万元） 3061.27 2609.77 2910.06 3245.09 

毛利率 39.74% 40.69% 40.72% 40.76% 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值分析表  

股票代码 公司名称 收盘价（元） 
EPS（元/股） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

300398.SZ 飞凯材料 19.07 0.84 0.94 1.13 23 20 17 

300285.SZ 国瓷材料 27.06 0.50 0.80 1.05 54 34 26 

  平均值         38 27 21 

资料来源： wind，海通证券研究所，股价为 2022 年 4 月 21 日收盘价，每股收益均为 wind 一致预期  
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 5080 4400 4909 5477 

每股收益 0.78 0.84 0.92 1.06  营业成本 3061 2610 2910 3245 

每股净资产 6.76 7.60 8.52 9.58  毛利率% 39.7% 40.7% 40.7% 40.8% 

每股经营现金流 1.06 1.66 1.45 1.63  营业税金及附加 25 27 27 32 

每股股利 0.30 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 173 140 162 177 

P/E 22.60 20.75 19.06 16.61  营业费用率% 3.4% 3.2% 3.3% 3.2% 

P/B 2.59 2.31 2.06 1.83  管理费用 412 333 385 422 

P/S 3.21 3.71 3.32 2.98  管理费用率% 8.1% 7.6% 7.8% 7.7% 

EV/EBITDA 10.23 10.38 9.35 7.82  EBIT 900 1021 1120 1263 

股息率% 1.7% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -68 -2 -13 -20 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.3% 0.0% -0.3% -0.4% 

毛利率 39.7% 40.7% 40.7% 40.8%  资产减值损失 -163 -30 -30 -30 

净利润率 14.2% 17.9% 17.4% 17.9%  投资收益 5 7 6 8 

净资产收益率 11.5% 11.1% 10.8% 11.0%  营业利润 973 1001 1110 1261 

资产回报率 7.8% 8.1% 7.7% 8.0%  营业外收支 -23 -3 -3 -3 

投资回报率 10.2% 10.6% 10.2% 10.3%  利润总额 951 998 1107 1258 

盈利增长（%）      EBITDA 1318 1471 1576 1777 

营业收入增长率 16.6% -13.4% 11.6% 11.6%  所得税 127 117 138 152 

EBIT 增长率 12.7% 13.5% 9.7% 12.8%  有效所得税率% 13.3% 11.7% 12.5% 12.1% 

净利润增长率 15.1% 8.9% 8.9% 14.7%  少数股东损益 103 95 113 124 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 721 786 856 982 

资产负债率 26.7% 21.0% 22.1% 20.1%       

流动比率 1.87 2.55 2.55 3.01       

速动比率 0.83 1.69 1.63 2.16  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.49 1.20 1.27 1.70  货币资金 981 1886 2526 3408 

经营效率指标      应收账款及应收票据 456 485 483 597 

应收账款周转天数 29.78 38.00 35.00 35.00  存货 1967 1192 1658 1527 

存货周转天数 204.19 220.00 180.00 180.00  其它流动资产 376 454 387 480 

总资产周转率 0.59 0.46 0.47 0.47  流动资产合计 3781 4017 5054 6013 

固定资产周转率 1.77 1.34 1.38 1.45  长期股权投资 21 22 22 22 

      固定资产 3138 3426 3710 3834 

      在建工程 770 570 470 370 

      无形资产 466 496 544 583 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 5479 5684 6024 6185 

净利润 721 786 856 982  资产总计 9260 9701 11078 12198 

少数股东损益 103 95 113 124  短期借款 140 160 260 310 

非现金支出 607 480 486 544  应付票据及应付账款 937 544 801 689 

非经营收益 -81 8 11 13  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -367 178 -118 -143  其它流动负债 939 872 923 1000 

经营活动现金流 983 1548 1348 1521  流动负债合计 2016 1576 1985 1999 

资产 -1293 -595 -707 -601  长期借款 345 345 345 345 

投资 0 -62 -92 -77  其它长期负债 113 113 113 113 

其他 373 7 6 8  非流动负债合计 459 459 459 459 

投资活动现金流 -920 -650 -793 -670  负债总计 2475 2035 2444 2458 

债权募资 316 20 100 50  实收资本 930 930 930 930 

股权募资 8 0 0 0  归属于母公司所有者权益 6287 7072 7928 8910 

其他 -254 -13 -15 -18  少数股东权益 498 593 706 831 

融资活动现金流 70 7 85 32  负债和所有者权益合计 9260 9701 11078 12198 

现金净流量 204 905 641 882       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 21 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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