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事件：公司发布 2022 年年度报告。2022 年公司实现营收 6.03 亿元，同比

+42.65%；实现归母净利润 1.47 亿元，同比+35.75%；扣非归母净利润 1.19

亿元，同比+22.95%。其中，22Q4 公司实现营收 1.49 亿元，同比+1.50%；

实现归母净利润 0.30 亿元，同比-30.54%。业绩符合市场预期。 

公司勃姆石龙头地位优势明显，全球占比超过 50%。2022 年出货量约为 2.5

万吨，根据 GGII 统计数据，公司的锂电用勃姆石产品在 2022 年度全球市场

占有率超过 50%，公司的行业地位和领先优势较为显著。2022 年锂电池涂

覆材料业务营收 4.8 亿元，同比+46.1%，毛利率 43.5%，同比-0.5pct。 

电子材料与阻燃材料业务快速增长，新增产能放量在即。公司电子通信功能

填充材料，营收 0.92 亿元，同比+39.07%，毛利率 21.5%，同比-14.6pct；

低烟无卤阻燃材料营收 0.27 亿元，同比+7.5%，毛利率为 48.9%，同比

+6.2pct。公司 2 万吨电子材料产能有望在 2023 年下半年实现陆续投产，为

公司电子材料业务板块的增长提供产能保障。阻燃产品新增产能已在建设过

程中，新客户的开拓也处于验证和导入阶段。 

研发创新富有成果，持续推动降本增效。2022 年公司持续加大研发投入和

创新力度，研发费用 3988.43 万元，同比+64.46%，研发团队由年初的 62

人扩充为 104 人。公司 2022 年专利新增申请 52 个、新增授权 26 个。截至

2022 年年末，公司已获授权专利共计 55 个。 

投资建议：预计公司 23-25 年实现归母净利 1.76/2.32/2.94 亿元，同比

+19.8%/+31.7%/26.6%，对应 EPS 为 0.88/1.16/1.47 元，维持“买入”评

级。 

风险提示：技术研发进度不及预期；行业竞争加剧；下游需求不达预期     

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 423 603 808 1,038 1,298 

增长率 119.9% 42.7% 34.0% 28.5% 25.0% 

归母净利润 (百万元) 108 147 176 232 294 

增长率 126.6% 35.8% 19.8% 31.7% 26.6% 

每股收益（EPS） 0.54 0.74 0.88 1.16 1.47 

市盈率（P/E） 71.9 53.0 48.1 36.5 28.8 

市净率（P/B） 5.8 3.4 2.7 2.5 2.3 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
  

-44%

-33%

-22%

-11%

0%

11%

22%

33%

2022-03 2022-07 2022-11 2023-03

壹石通 电池化学品 沪深300

证券研究报告 

2023 年 03 月 31 日 



 

公司点评 | 壹石通 
西部证券 

2023 年 03 月 31 日 
 

2 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

索引 

    

内容目录 

一、业绩表现符合预期，Q4 盈利水平同比下降 ...................................................................... 3 

二、下游新能源快速增长，公司勃姆石龙头地位明显 ............................................................. 5 

三、产品持续迭代，产能布局迎接新成长................................................................................ 6 

风险提示 .................................................................................................................................. 7 

 

图表目录 

图 1：2017-2022 年公司营业收入变化 .................................................................................... 3 

图 2：2017-2022 年公司归母净利润变化 ................................................................................ 3 

图 3：2017-2022 年公司各业务营收变化 ................................................................................ 3 

图 4：2017-2022 年公司各业务毛利率变化 ............................................................................ 3 

图 5：2017-202 年公司盈利水平变化 ...................................................................................... 4 

图 6：2017-2022 年公司费用率水平变化 ................................................................................ 4 

图 7：2017-2022 年公司应收账款及存货周转率 ..................................................................... 4 

图 8：2017-2022 年公司固定资产与总资产周转率 .................................................................. 4 

图 9：2017-2022 年公司资产负债率变化 ................................................................................ 5 

图 10：2017-2022 年公司短期偿债能力变化 .......................................................................... 5 

图 11：中国新能源汽车销量预测 ............................................................................................. 5 

图 12：2021-202302 国内动力电池装机量 .............................................................................. 5 

 

表 1：公司在研项目（截至：2022 年 12 月 31 日） ............................................................... 6 

表 2：公司新增产能布局 .......................................................................................................... 6 

  
  



 

公司点评 | 壹石通 
西部证券 

2023 年 03 月 31 日 
 

3 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

一、业绩表现符合预期，Q4盈利水平同比下降 

2022年公司业绩符合预期，Q4盈利承压。2022 年公司实现营收 6.03亿元，同比+42.65%；

实现归母净利润 1.47 亿元，同比+35.75%。其中，22 年 Q4 公司实现营收 1.49 亿元，同

比+1.50%，环比-7.05%；实现归母净利润 0.30 亿元，同比-30.54%，环比-8.57%。 

图 1：2017-2022 年公司营业收入变化  图 2：2017-2022 年公司归母净利润变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

2022 年公司各项业务稳步增长，电子材料盈利压力增大。2022 年公司锂电池涂覆材料业

务营收 4.83 亿元，同比+46.08%；公司电子通信功能填充材料，营收 0.92 亿元，同比

+39.07%；低烟无卤阻燃材料，营收 0.27 亿元，同比小幅增长。公司为进一步提升市场

份额，在 2022 年度下调了主要产品价格，而降本增效的成果显现存在时间差，进而公司

毛利率有所下滑，电池材料毛利率为 43.53%，同比-0.45pct，电子材料毛利率为 21.52%，

同比-14.58pct，阻燃材料毛利率为 48.91%，同比+6.15pct。 

图 3：2017-2022 年公司各业务营收变化  图 4：2017-2022 年公司各业务毛利率变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

全年公司盈利能力有所下降，期间费用率略有增长。2022 年公司毛利率 40.41%，同比

-2.26pct，销售净利率 24.36%，同比-1.24pct。2022 年公司四大期间费用率合计 16.33%，

同比+1.51pct，其中，公司销售费用率 2.21%，同比+0.06pct；管理费用率 7.55%，同比

+1.00pct；研发费用率 6.61%，同比+0.88pct；财务费用率-0.04%，同比-0.43%。 
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图 5：2017-2022 年公司盈利水平变化  图 6：2017-2022 年公司费用率水平变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

2022 年公司各运营能力指标同比去年有所下降。2022 年公司存货周转 3.22 次，同比-0.48

次；应收账款周转 3.19 次，同比-0.54 次。2022 年公司总资产周转率 0.27 次，同比-0.15

次，固定资产周转率 1.30 次，同比-0.38 次。 

图 7：2017-2022 年公司应收账款及存货周转率  图 8：2017-2022 年公司固定资产与总资产周转率 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

公司资产负债率有所上升，短期偿债能力同比下滑。2022 年公司资产负债率 24.39%，同

比+10.31pct。2022 年公司流动比率与速动比率分别为 3.49/3.20，同比去年有所下滑，

分别为-40.27%/-38.22%。 
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图 9：2017-2022 年公司资产负债率变化  图 10：2017-2022 年公司短期偿债能力变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

二、下游新能源快速增长，公司勃姆石龙头地位明显 

下游新能源行业快速发展推动锂电材料需求持续增长。根据中汽协数据显示，2022 年中

国新能源汽车销量达到 688.7 万辆，新能源汽车渗透率 26%，我们预计到 2025 年，中国

新能源汽车销量达到 1742 万辆，新能源渗透率超过 50%；下游行业高景气带动动力电池

以及储能电池出货量同步增长，根据 GGII 预测，国内 2023 年动力电池出货量可达

1250GWh、储能电池出货量达 430GWh，未来三年符合增长率约 40%。 

图 11：中国新能源汽车销量预测  图 12：2021-202302 国内动力电池装机量 

 

 

 

资料来源：中汽协，西部证券研发中心  资料来源：GGII，西部证券研发中心 

 

公司为勃姆石行业龙头，全球占比超过 50%。在锂电池涂覆材料领域，公司的勃姆石产

品处于行业领先地位，2022 年出货量约为 2.5 万吨，根据 GGII 统计数据，公司的锂电用

勃姆石产品在 2022年度全球市场占有率超过 50%，公司的行业地位和领先优势较为显著。

同时公司不断提高勃姆石产品性能，持续研发适用于超薄涂覆的勃姆石产品，应用于 1μm 

涂层的勃姆石型号已实现批量生产，应用于 0.5μm-1μm 超薄涂层的勃姆石新型号也已具

备量产能力，目前处于客户测试和市场导入阶段。公司制造工艺与制造产线自动化水平的

提升有利于公司持续推动降本增效，提升产品性价比优势，强化全球勃姆石行业龙头地位。 
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三、产品持续迭代，产能布局迎接新成长 

研发持续投入，各项技术逐步落地。22 年公司研发费用 3988.43 万元，同比+64.46%，

研发团队人数由年初的 62 人扩充为 104 人，据公司年报，固体氧化物电池（SOC）项目

在由实验室小试阶段向中试阶段过渡；其中在研子项目“中温固体氧化物燃料电池用质子

导体复合电解质材料的开发和稳定性测试项目”，已进入放大实验阶段。公司已成功完成

电子通信功能填充材料和低烟无卤阻燃材料的产品布局, 能有效满足各类工业应用场景的

需求。2022 年公司电子通信功能填充材料销量达到 7646.67 吨，同比+2.86%，已进入华

为 5G 产品供应链体系；低烟无卤阻燃材料方面，公司新开发的陶瓷化硅橡胶等阻燃材料

在新能源汽车领域实现了新应用，可用于锂电池 pack 模组的防火、隔热等热失控管理。

目前,公司针对客户差异化需求对导热球形氧化铝产品实施了精准研发及市场布局，可满足

锂电池模组导热粘接胶对更高性能的热管理材料的迫切需求；陶瓷化硅橡胶系列产品已在

新能源汽车阻燃防火领域实现批量销售。 

表 1：公司在研项目（截至：2022 年 12 月 31 日） 

 项目名称 进展或阶段性成果 具体应用前景 

中温固体氧化物燃料电池用质子导体复合

电解质材料的开发和稳定性测试 
放大实验阶段 新一代能源材料、减碳固碳技术工具关键材料 

纳米钛酸钡材料的制备 小试 PTC、MLCC、热电元件、压电陶瓷等 

5G 通讯用导热凝胶的开发 中试 5G 通信基站导热材料，锂电池导热材料。 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

新项目稳步推进，未来新产能释放有望继续助力业绩提升。电子材料方面，IPO 募投 5000

吨/年以及定增募投 1.5 万吨/年电子功能粉体材料项目有序推进，规划 23H2 陆续投产，

为公司电子材料业务板块的增长提供产能保障，其中 low-α 球形氧化铝产品有望实现首次

产业化；阻燃材料方面，碳中和产业园一期项目已经动工，规划分批建成年产 8 万吨环保

陶瓷防火材料等产能，另外年产 2 万吨锂电用陶瓷粉体项目也已经完成建设方案前期规划

等工作。 

表 2：公司新增产能布局 

 项目名称 投资总额 项目进展 

年产 5 万吨氢氧化镁、5 万吨碱式碳酸镁、1 

万吨氧化锆、1000 吨硼酸锌、1000 吨五硼酸铵

和 100 吨钛酸钡产品项目 

 

11.13 亿元 

截至本报告期末，已完成氢氧化镁生产车间及配套公

用工程的建设，并于 2023 年 2 月完成试生产方案

审批备案工 

碳中和产业园项目 

项目总投 65 亿元，其

中公司预计投入不超

过 30 亿元。 

由政府代建的项目一期已完成部分厂房主体结构 

年产 2 万吨锂电用陶瓷粉体材料项目以及西

南市场运营中心项目 
5 亿 已取得土地不动产产权证，前期报建手续有序推进 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

投 资 建 议 ： 预 计 公 司 23-25 年 实 现 归 母 净 利 1.76/2.32/2.94 亿 元 ， 同 比

+19.8%/+31.7%/+26.6%，对应 EPS 为 0.88/1.16/1.47 元，维持“买入”评级。 
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风险提示 

1、 技术研发进度不及预期 

随着未来新兴技术的研发成功和生产工艺的完善，若新的技术路线取得重大突破并实现产

业化，可能会对无机涂覆材料的渗透率提升带来不利影响。 

2、 行业竞争加剧 

在市场需求驱动下，勃姆石产品出现了多家供应商入局并陆续扩大产能，新的进入者可能

将加剧行业竞争，进而影响公司勃姆石产品市场份额和盈利能力的提升。 

3、 下游需求不达预期 

新能源汽车行业补贴退坡等扶持政策的波动，可能影响消费者的购车热情，从而间接导致

公司产品下游的市场需求增量减少。 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 530 594 1,505 1,434 1,287 

 

营业收入 423 603 808 1,038 1,298 

应收款项 244 273 368 447 525 

 

营业成本 242 359 500 635 793 

存货净额 86 138 175 230 289 

 

营业税金及附加 4 5 5 6 8 

其他流动资产 43 809 323 401 506 

 

销售费用 9 13 15 22 27 

流动资产合计 903 1,812 2,371 2,512 2,607 

 

管理费用 52 85 88 129 145 

固定资产及在建工程 410 953 1,026 1,217 1,377 

 

财务费用 2 (0) 1 (5) (4) 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

 

其他费用/（-收入） (8) (24) (3) (10) (6) 

无形资产 25 158 208 268 348 

 

营业利润 123 163 203 262 335 

其他非流动资产 89 63 75 67 75 

 

营业外净收支 1 4 4 4 4 

非流动资产合计 523 1,174 1,308 1,552 1,800 

 

利润总额 124 168 207 266 339 

资产总计 1,426 2,987 3,680 4,064 4,407 

 

所得税费用 16 21 31 35 46 

短期借款 0 67 34 51 42 

 

净利润 108 147 176 232 294 

应付款项 127 442 314 425 496 

 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 28 10 14 17 14 

 

归属于母公司净利润 108 147 176 232 294 

流动负债合计 154 519 362 492 552 

  

     

长期借款及应付债券 18 139 151 151 151 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 28 70 25 47 37 

 

盈利能力      

长期负债合计 46 209 176 198 188 

 

ROE 12.7% 8.4% 6.5% 7.1% 8.3% 

负债合计 201 728 538 691 740 

 

毛利率 42.7% 40.4% 38.1% 38.9% 38.9% 

股本 182 200 217 217 217 

 

营业利润率 29.0% 27.1% 25.1% 25.3% 25.8% 

股东权益 1,225 2,258 3,142 3,374 3,667 

 

销售净利率 25.6% 24.4% 21.8% 22.3% 22.6% 

负债和股东权益总计 1,426 2,987 3,680 4,064 4,407 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 119.9% 42.7% 34.0% 28.5% 25.0% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 161.6% 33.3% 24.3% 29.1% 27.8% 

净利润 108 147 176 232 294 

 

归母净利润增长率 126.6% 35.8% 19.8% 31.7% 26.6% 

折旧摊销 29 42 73 99 132 

 

偿债能力      

利息费用 2 (0) 1 (5) (4) 

 

资产负债率 14.1% 24.4% 14.6% 17.0% 16.8% 

其他 (173) (138) (294) (4) (84) 

 

流动比 5.84 3.49 6.56 5.10 4.72 

经营活动现金流 (34) 50 (44) 322 338 

 

速动比 5.29 3.23 6.07 4.63 4.20 

资本支出 (97) (1,398) 270 (416) (480) 

  

     

其他 (2) 280 0 0 0 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (98) (1,118) 270 (416) (480) 

 

每股指标      

债务融资 8 291 (23) 22 (5) 
 

EPS 0.54 0.74 0.88 1.16 1.47 

权益融资 597 922 707 0 0 
 

BVPS 6.13 11.30 15.73 16.89 18.36 

其它 30 (96) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 635 1,117 685 22 (5) 

 

P/E 71.9 53.0 48.1 36.5 28.8 

汇率变动      

 

P/B 5.8 3.4 2.7 2.5 2.3 

现金净增加额 502 49 912 (72) (147) 

 

P/S 18.4 12.9 9.6 7.5 6.0  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
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注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，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。  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区丰盛胡同 28 号太平洋保险大厦 513 室 
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联系电话： 021-38584209 
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