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石英股份（603688.SH） 

石英坩埚持续景气，电子业务蓄势待发 

事件：公司发布 2022 年年报，2022 年，公司实现营业总收入 20.0 亿元，

同比增长 108.6%；实现归母净利润 10.5 亿元，同比增长 274.5%。其中，

2022Q4，公司实现营业总收入 7.7 亿元，同比增长 174.1%，环比增长

43.6%；实现归母净利润 4.8 亿元，同比增长 356.6%，环比增长 71.5%。 

光伏石英砂高景气助力公司 2022 创佳绩。2022 年公司实现石英砂产量 3.7

万吨，同比增长 52.3%。实现石英砂销量 3.6 万吨，同比增长 53.2%，其

中外销部分 3.1 万吨，占比 85.3%。2022 年，受到强大的下游光伏装机需

求带动，石英坩埚作为影响光伏产品质量因素的关键耗材，供不应求，带动

光伏用石英砂价格持续走高，同时公司积极推进产品向内层砂等更高价值产

品渗透，两者叠加，带动公司业绩高速增长。同时，公司高纯石英砂产能布

局持续推进，2022 年，公司凭借着在高纯石英材料领域掌握的核心技术优

势，在实现 20,000 吨/年高纯石英砂量产的情况下，60,000 吨/年高纯石英

材料项目也如期启动（预计在 2023 年可全面达产）。 

电子业务蓄势待发，产能+认证持续推进。2022 年，公司加大推进电子级

半导体石英产品的认证工作，在通过东京电子高温扩散领域认证后，又相继

通过东京电子刻蚀领域和美国 LAM 刻蚀认证，美国应用材料认证也持续取

得阶段性进展。在产能方面，公司加快推进 6,000 吨/年电子级石英产品项

目建设工作，进一步满足国内外市场及国产化需求。2022 年，公司光纤半

导体收入 3.7 亿元，同比增长 23%。其中，半导体板块石英产品销售实现

了快速增长，市场占有率不断提升。 

传统业务保持稳定，研发费用加速投入。公司传统业务即光源业务实现收入

3.3 亿元，同比保持稳定。2022 年，公司大幅度增加技改研发的资金投入，

稳步推进技术升级、产品研发工作。通过对连熔生产系统技术攻关，稳步推

进第八代连熔生产技术投入使用，多种新型半导体用高端石英产品走向市

场；通过加快推进高纯石英砂新品研发，满足公司在光伏及半导体石英产品

方面对高端石英材料的全面应用，实现了技术壁垒的再加固。 

投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 54.07/83.70/109.98 亿

元，同比增长 169.8%/54.8%/31.4%，归母净利润分别为 32.18/50.79/69.50

亿元，同比增长 205.8%/57.8%/36.9%。公司作为高纯石英砂龙头，有望

充分享受下游光伏高景气需求，同时半导体石英材料有望成为新增长点，维

持“买入”评级。 

风险提示：下游光伏需求不及预期；上游原材料供应短缺。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 961 2,004 5,407 8,370 10,998 

增长率 yoy（%） 48.8 108.6 169.8 54.8 31.4 

归母净利润（百万元） 281 1,052 3,218 5,079 6,950 

增长率 yoy（%） 

 

 

49.4 274.5 205.8 57.8 36.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.78 2.91 8.91 14.06 19.24 

净资产收益率（%） 12.9 32.2 52.1 45.6 38.8 

P/E（倍） 172.7 46.1 15.1 9.6 7.0 

P/B（倍） 22.5 14.9 7.9 4.4 2.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 18 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1469 2334 4768 6389 11728  营业收入 961 2004 5407 8370 10998 

现金 189 454 1643 2908 7400  营业成本 522 634 910 1396 1658 

应收票据及应收账款 214 284 1061 1022 1715  营业税金及附加 9 21 54 83 111 

其他应收款 10 9 43 37 68  营业费用 11 12 90 105 129 

预付账款 34 112 282 327 473  管理费用 86 87 444 663 809 

存货 360 447 711 1066 1044  研发费用 39 75 229 355 449 

其他流动资产 661 1027 1027 1027 1027  财务费用 0 -11 11 -36 -129 

非流动资产 977 1352 3918 5928 7408  资产减值损失 -14 -10 0 0 0 

长期投资 23 22 23 25 26  其他收益 3 3 0 0 0 

固定资产 540 847 3116 4911 6254  公允价值变动收益 2 59 15 19 24 

无形资产 78 98 109 118 129  投资净收益 15 5 29 29 19 

其他非流动资产 336 386 670 875 999  资产处置收益 27 -2 0 0 0 

资产总计 2447 3686 8686 12317 19136  营业利润 322 1237 3712 5851 8014 

流动负债 129 369 2184 664 671  营业外收入 2 2 3 3 2 

短期借款 0 0 1697 0 0  营业外支出 4 8 3 4 5 

应付票据及应付账款 83 122 172 280 257  利润总额 319 1231 3712 5850 8011 

其他流动负债 46 246 315 383 414  所得税 38 173 490 762 1045 

非流动负债 137 32 312 504 498  净利润 281 1058 3222 5088 6966 

长期借款 113 0 279 472 466  少数股东损益 0 6 5 9 16 

其他非流动负债 24 32 32 32 32  归属母公司净利润 281 1052 3218 5079 6950 

负债合计 267 401 2496 1168 1169  EBITDA 388 1291 3915 6219 8417 

少数股东权益 0 20 25 34 50  EPS（元） 0.78 2.91 8.91 14.06 19.24 

股本 353 361 361 361 361        

资本公积 726 854 854 854 854  主要财务比率      

留存收益 1081 2049 4280 7807 12657  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2180 3264 6166 11115 17917  成长能力      

负债和股东权益 2447 3686 8686 12317 19136  营业收入(%) 48.8 108.6 169.8 54.8 31.4 

       营业利润(%) 51.1 284.7 200.2 57.6 37.0 

       归属于母公司净利润(%) 49.4 274.5 205.8 57.8 36.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 45.6 68.4 83.2 83.3 84.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 29.2 52.5 59.5 60.7 63.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 12.9 32.2 52.1 45.6 38.8 

经营活动现金流 44 485 2171 5132 6466  ROIC(%) 12.2 31.9 39.4 43.3 36.9 

净利润 281 1058 3222 5088 6966  偿债能力      

折旧摊销 67 74 178 373 545  资产负债率(%) 10.9 10.9 28.7 9.5 6.1 

财务费用 0 -11 11 -36 -129  净负债比率(%) -2.7 -13.4 6.7 -20.5 -37.6 

投资损失 -15 -5 -29 -29 -19  流动比率 11.4 6.3 2.2 9.6 17.5 

营运资金变动 -291 -600 -1196 -245 -873  速动比率 6.2 3.2 1.5 6.7 14.4 

其他经营现金流 3 -32 -15 -19 -24  营运能力      

投资活动现金流 -175 -129 -2700 -2335 -1981  总资产周转率 0.4 0.7 0.9 0.8 0.7 

资本支出 88 142 2565 2009 1478  应收账款周转率 5.3 8.0 8.0 8.0 8.0 

长期投资 -190 50 -2 -1 -1  应付账款周转率 7.0 6.2 6.2 6.2 6.2 

其他投资现金流 -277 64 -137 -328 -504  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -62 -93 21 165 7  每股收益(最新摊薄) 0.78 2.91 8.91 14.06 19.24 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.12 1.34 6.01 14.21 17.90 

长期借款 5 -113 279 193 -6  每股净资产(最新摊薄) 5.98 9.04 17.07 30.77 49.59 

普通股增加 0 8 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 13 128 0 0 0  P/E 172.7 46.1 15.1 9.6 7.0 

其他筹资现金流 -79 -116 -259 -28 13  P/B 22.5 14.9 7.9 4.4 2.7 

现金净增加额 -193 264 -508 2962 4491  EV/EBITDA 124.0 36.9 12.4 7.4 4.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 18 日收盘价  
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。
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报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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