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市场数据 

总股本(亿股) 1.93 

总市值(亿元)： 25.92 

一年最低/最高(元)： 8.86/20.80 

近 3月换手率： 361.75% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 7.52 27.30 -0.33 

绝对 2.83 13.43 -26.65 

资料来源：Wind 
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事件：10月 26日晚，公司发布 2022年三季报。2022年前三季度，公司实现营收

4.22亿元，同比下滑 11.72%；实现归母净利润-1,282万元，同比亏损减少 1.22%；

实现扣非后归母净利润-1,908万元，同比亏损减少 5.61%。2022Q3，公司单季度

实现营收 1.32亿元，同比下滑 9.73%，环比下滑 5.2%；实现归母净利润 278万元，

同环比均扭亏，同比增长约 1,194万元，环比增长约 687万元。 

点评： 

优化经营情况，业绩持续改善，22Q3实现单季度扭亏为盈 

受疫情影响公司涂料产品销售量有所减少，致使 2022 年前三季度营收小幅下

滑。为改善经营情况，公司通过提高综合管理能力、优化资源配置、节省费用支出，

使得报告期内公司费用率显著降低。2022年前三季度公司期间费用率为 29.36%，

同比减少 3.96pct，其中管理费用率和销售费用率同比分别减少 1.86pct和 1.93pct。

此外，即使是在经营情况较为不利的情形下，为了保障公司未来的发展动力，公司

仍持续进行研发投入，2022 前三季度公司研发费用 2502 万元，研发费用率达

5.94%。 

拟定增募集 5.7亿元，扩建 5万吨电子材料项目 

公司拟定增募集 5.7亿元资金，其中 5亿元将用于“年产 5万吨电子感光材料

及配套材料项目”（总投资 5.25 亿元），将建设 7000 吨光刻胶及配套材料、1.2

万吨自制树脂、1.6万吨 PCB油墨及 1.5万吨涂料产能。光刻胶产能包括 200吨 IC

光刻胶、1800吨平板显示光刻胶产品。根据公司规划，上述项目预计将于 2023年

年初建成投产。上述项目的投产将较大程度提高公司自身产品产能及原料供应能力，

全面投产后预计可实现年均营业收入 14.5亿元，实现年均净利润 1.26亿元。同时，

公司此次募投项目建设于江西省龙南市富康工业园区，较为贴近公司下游客户，一

方面可以明显提高针对客户需求的响应速度，另一方面也可一定程度降低对应的运

输成本。 

开拓油墨与涂料产品新应用，开辟成长新途径 

公司目前主营业务分为 PCB油墨和 UV固化涂料两大板块，基于产品特性公司

正在积极地推进主营产品在新场景中的应用，从而拓宽产品的销售渠道。同时，公

司也通过历年的技术积累逐步研发出显示面板用及 IC用光刻胶产品作为公司未来

的第三大主营业务。 

在光伏领域应用场景中，公司成立了光伏材料事业部重点开发光伏感光胶、光

伏绝缘胶等多种光伏领域新应用材料。其中，光伏绝缘胶主要开发应用于光伏全背

接触电池技术中且主要起绝缘保护作用，光伏感光胶则作为掩膜材料主要开发应用

于光伏电镀铜新工艺中。目前光伏电镀铜工艺是光伏电池浆料去银化尝试的产业趋

势之一，特别是针对未来晶体硅异质结光伏电池（HJT）等新技术路线而言可显著

降低其制造成本。在新能源汽车应用场景中，公司目前已经切入到了新能源汽车内

外饰涂料板块，成功进入比亚迪、长安、吉利、北汽等主机厂供应商资源池，有望

快速开拓涂料业务的新增长点。 

在新产品方面，公司基于原有 PCB光刻胶的技术储备和优势基础，逐步向平板

显示光刻胶、集成电路光刻胶及配套材料进行延伸。目前，公司所研发的 TP、

TN/STN-LCD光刻胶等平板显示光刻胶已经小批量试产并进入对应市场进行销售。 

要点 
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TFT/OLED用光刻胶和集成电路用 G/I线光刻胶及厚膜胶则仍处于研发过程中。

在前述募投项目产线建成、相关产品完成客户验证导入后，公司光刻胶产品将会

快速大批量供应下游客户，为公司打造新的成长点。 

表 1：广信材料“年产 5万吨电子感光材料及配套材料项目”产能规划情况 

产品类别 达成年产量（吨） 备注 

一、光刻胶与配套材料（2000吨/年光刻胶与 5000吨/年配套材料）投资额：1.64亿元 

集成电路光刻胶 200 光刻胶产品 

平板显示光刻胶 1800 光刻胶产品 

配套材料 

光刻胶稀释剂 300 配套 

边胶清洗剂 1000 配套 

蚀刻液 750 配套 

显影液 1200 配套 

剥离液 750 配套 

CMP抛光液 1000 配套 

二、自制树脂（12000吨/年）投资额：0.66亿元 

自制树脂 1 6000 

外层油墨的重要原材料 
自制树脂 2 900 

自制树脂 3 900 

自制树脂 4 200 

自制树脂 5 1200 

内层油墨的重要原材料 
自制树脂 6 960 

自制树脂 7 965 

自制树脂 8 375 

自制树脂 9 500 光刻胶的原材料 

三、PCB油墨（16000吨/年）投资额：1.65亿元 

外层油墨 9000 PCB油墨产品 

内层油墨 7000 PCB油墨产品 

四、涂料（15000吨/年）投资额：1.31亿元 

UV涂料 8000 专用涂料产品 

配套材料 

稀释剂 2000 原材料、配套材料 

固化剂 500 配套材料 

色漆 2000 配套材料 

色浆 500 原材料、配套材料 

水性涂料 2000 专用涂料产品 

总计 50000  

资料来源：广信材料公告，光大证券研究所整理 

 

盈利预测、估值与评级：受益于公司综合管理能力的提升以及费用率的逐步降低，

2022年以来公司经营情况逐步好转，22Q3实现单季度盈利，业绩符合预期。

维持公司盈利预测，预计公司 2022-2024年归母净利润分别为 0.09、0.54、1.00

亿元。公司基于原有产品与技术，持续向光伏、新能源车等高附加值新应用领域

进行技术开发，将有效地拓宽公司产品的销售渠道。后续，伴随着公司募投项目

的建成以及公司产品盈利能力的增强，公司经营情况将有望大幅改善，维持公司

“增持”评级。 

风险提示：产能建设不及预期，下游需求不及预期，原材料价格波动，产品研发

风险，产品验证风险，产品新应用领域突破不及预期，商誉减值风险，大客户流

失风险。 
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表 2：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 753 619 655 795 1,055 

营业收入增长率 -6.90% -17.82% 5.83% 21.30% 32.72% 

净利润（百万元） -214 -411 9 54 100 

净利润增长率 -396.79% - - 517.97% 84.63% 

EPS（元） -1.11 -2.13 0.05 0.28 0.52 

ROE（归属母公司)（摊薄） -19.42% -59.24% 1.25% 7.19% 11.72% 

P/E - - 295 48 26 

P/B 2.4 3.7 3.7 3.4 3.0 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-10-26，注：2021年为追溯调整前数据 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 753 619 655 795 1,055 

营业成本 507 450 480 553 683 

折旧和摊销 32 31 30 33 37 

税金及附加 6 5 6 7 9 

销售费用 51 61 46 56 74 

管理费用 102 101 92 111 148 

研发费用 48 46 41 50 66 

财务费用 6 6 5 1 -3 

投资收益 -17 -5 0 0 0 

营业利润 -226 -418 15 66 117 

利润总额 -212 -423 10 60 112 

所得税 10 -8 1 6 11 

净利润 -222 -415 9 54 100 

少数股东损益 -8 -5 0 0 0 

归属母公司净利润 -214 -411 9 54 100 

EPS(元) -1.11 -2.13 0.05 0.28 0.52 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 88 44 121 178 197 

净利润 -214 -411 9 54 100 

折旧摊销 32 31 30 33 37 

净营运资金增加 69 -63 -72 -69 -23 

其他 201 486 155 159 82 

投资活动产生现金流 -44 -56 -100 -100 -100 

净资本支出 19 -54 -100 -100 -100 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -63 -2 0 0 0 

融资活动现金流 -44 59 -59 -57 -58 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -21 65 -54 -56 -61 

无息负债变化 -186 6 -2 27 47 

净现金流 0 47 -38 21 39 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 1,501 1,158 1,111 1,135 1,222 

货币资金 84 136 98 119 158 

交易性金融资产 60 20 20 20 20 

应收账款 361 287 231 140 74 

应收票据 15 43 20 24 32 

其他应收款（合计） 4 5 4 5 8 

存货 117 132 130 153 192 

其他流动资产 40 38 38 38 38 

流动资产合计 687 667 550 508 532 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 211 229 244 267 296 

在建工程 31 19 67 102 129 

无形资产 129 131 128 126 123 

商誉 419 80 80 80 80 

其他非流动资产 2 2 2 2 2 

非流动资产合计 813 491 561 627 690 

总负债 398 469 413 383 369 

短期借款 132 196 142 86 25 

应付账款 119 147 144 166 205 

应付票据 17 8 10 11 14 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 12 43 43 43 43 

流动负债合计 365 441 385 355 341 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 11 8 8 8 8 

非流动负债合计 33 28 28 28 28 

股东权益 1,103 689 698 752 853 

股本 193 193 193 193 193 

公积金 868 868 869 874 884 

未分配利润 42 -368 -361 -312 -221 

归属母公司权益 1,103 693 702 756 857 

少数股东权益 0 -4 -4 -4 -4 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 32.6% 27.2% 26.7% 30.4% 35.3% 

EBITDA率 91.0% 55.6% 4.3% 7.5% 11.8% 

EBIT率 86.3% 50.3% -0.3% 3.3% 8.2% 

税前净利润率 -28.2% -68.4% 1.5% 7.6% 10.6% 

归母净利润率 -28.4% -66.3% 1.3% 6.8% 9.5% 

ROA -14.8% -35.9% 0.8% 4.8% 8.2% 

ROE（摊薄） -19.4% -59.2% 1.3% 7.2% 11.7% 

经营性 ROIC 41.9% 78.2% -0.2% 2.9% 9.1% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 27% 40% 37% 34% 30% 

流动比率 1.88 1.51 1.43 1.43 1.56 

速动比率 1.56 1.21 1.09 1.00 1.00 

归母权益/有息债务 8.39 3.53 4.93 8.81 34.37 

有形资产/有息债务 7.08 4.67 6.13 10.47 39.67 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 6.80% 9.93% 7.00% 7.00% 7.00% 

管理费用率 13.49% 16.30% 14.00% 14.00% 14.00% 

财务费用率 0.85% 0.99% 0.75% 0.09% -0.32% 

研发费用率 6.35% 7.45% 6.25% 6.25% 6.25% 

所得税率 -5% 2% 10% 10% 10% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 0.46 0.23 0.63 0.92 1.02 

每股净资产 5.71 3.59 3.64 3.92 4.44 

每股销售收入 3.90 3.21 3.39 4.12 5.46 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE - - 295 48 26 

PB 2.4 3.7 3.7 3.4 3.0 

EV/EBITDA 3.9 7.9 96.3 44.5 20.8 

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
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