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  强烈推荐（维持） 

四季度业绩环比继续增长，催化剂产品开始逐步投产 
 

周期/化工 

目标估值：NA 

当前股价：114.95 元 

 

事件：公司发布 2022 年业绩快报，报告期内实现收入 8.53 亿元，同比下降

2.76%，归母净利润 1.97 亿元，同比下降 28.6%，扣非净利润 1.51 亿元，同

比下降 38.5%；其中四季度单季实现收入 2.35 亿元，归母净利润 0.61 亿元，

环比增长 13%，扣非净利润 0.42 亿元，环比增长 13.5%。 

 四季度业绩环比继续增长，一季度业绩有望超预期。2022 年锂盐等主要原材

料价格及动能价格上涨，公司采购成本上升，下游受国内外疫情等因素影响

需求偏弱，导致业绩同比有所下降。报告期内公司新增产能稳步释放，持续

优化产品销售结构，全产业链优势、规模优势及研发技术优势进一步释放，

综合竞争力进一步提升。2022 年四季度原材料锂盐均价环比进一步上涨，但

下游需求开始回暖，带动四季度业绩环比继续增长，一季度下游需求持续向

好，锂盐价格大幅下跌，公司业绩有望超预期。 

 锂盐价格进入下跌通道，成本持续降低有助业绩提升。2022 年底开始锂盐价

格持续下跌，春节后加速下跌，当前锂盐市场均价 44.5 万元/吨，自高点累计

下跌 11.35 万元/吨，公司现有锂筛产能 4000 吨/年，业绩向上弹性大。中长

期看原材料锂盐价格有望持续下跌，逐步回归到合理水平，公司锂筛（医用+

工业）盈利能力将进一步提升。在经济发达国家约 20%以上家庭拥有小型制

氧设备，而目前我国制氧设备家庭拥有率不足 1%，随着家用制氧机和医院集

中供氧渗透率不断提高，公司医用制氧分子筛需求将持续增长。 

 持续拓展新产品新项目，进一步打开未来成长空间。公司积极向市场空间更

大、附加值更高的分子筛催化剂领域延伸，吸附材料产业园改扩建一期项目

2022 年底开始陆续建成投产，产品可用于柴油车尾气脱硝以及煤制丙烯、烯

烃提纯净化、二甲醚羰基化等催化领域。公司拟发行可转债不超过 7 亿元建

设新项目，已经获得证监会批复，本次拟扩产的尾气脱硝和医疗保健制氧分

子筛产品附加值高、市场需求增速快，同时部分产品可用于替代活性炭吸附、

能源化工、大宗商品等领域，打开未来成长空间。 

 维持“强烈推荐”投资评级。在原料锂盐维持去年均价情况下，预计 2022-2024

年公司归母净利润分别为 1.97 亿、2.79 亿、3.89 亿元，EPS 分别为 3.31、

4.69、6.54 元，当前股价对应 PE 分别为 35、25、18 倍，如果未来锂盐价格

大幅下跌，则公司业绩向上弹性大，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨、新项目建设不及预期、产品放量不及预期。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 452 878 853 1356 1870 

同比增长 11% 94% -3% 59% 38% 

营业利润(百万元) 147 303 227 323 450 

同比增长 73% 106% -25% 42% 39% 

归母净利润(百万元) 127 275 197 279 389 

同比增长 48% 116% -29% 42% 39% 

每股收益(元) 2.14 4.63 3.31 4.69 6.54 

PE 53.7 24.8 34.7 24.5 17.6 

PB 7.0 5.6 5.1 4.4 3.7  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 5945 

已上市流通股（万股） 5945 

总市值（亿元） 68 

流通市值（亿元） 68 

每股净资产（MRQ） 24.7 

ROE（TTM） 14.3 

资产负债率 26.7% 

主要股东 李建波 

主要股东持股比例 24.23% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 4 16 -13 

相对表现 3 17 -3 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《建龙微纳（688357）—三季度业

绩环比改善，未来成长确定性强》
2022-10-28 

2、《建龙微纳（688357）—受疫情及

成本影响业绩承压，下半年有望逐步

向好》2022-08-05 

3、《建龙微纳（688357）—发行可转

债募投新项目，大幅增强未来成长确

定性》2022-05-24  
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图 1：建龙微纳历史 PE Band  图 2：建龙微纳历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 718 919 932 1251 1674 

现金 143 150 166 304 541 

交易性投资 370 450 450 450 450 

应收票据 0 98 95 152 209 

应收款项 46 40 26 41 57 

其它应收款 3 5 5 8 11 

存货 69 119 133 206 281 

其他 87 57 57 90 124 

非流动资产 465 762 935 1096 1247 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 351 544 724 893 1050 

无形资产商誉 49 78 70 63 57 

其他 64 141 141 141 141 

资产总计 1182 1682 1867 2348 2921 

流动负债 192 429 505 765 1034 

短期借款 30 0 0 0 0 

应付账款 91 277 330 511 698 

预收账款 17 53 63 97 133 

其他 54 100 113 157 203 

长期负债 16 28 28 28 28 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 16 28 28 28 28 

负债合计 208 457 533 793 1062 

股本 58 58 58 58 58 

资本公积金 685 710 710 710 710 

留存收益 232 457 566 786 1091 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 975 1224 1334 1554 1859 

负债及权益合计 1182 1682 1867 2348 2921 
    

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 127 388 299 398 520 

净利润 127 275 197 279 389 

折旧摊销 24 32 45 57 67 

财务费用 4 0 (7) (2) (3) 

投资收益 (14) (10) (20) (20) (20) 

营运资金变动 (17) 79 85 67 70 

其它 3 11 (1) 18 18 

投资活动现金流 (1) (355) (203) (203) (203) 

资本支出 (96) (286) (223) (223) (223) 

其他投资 95 (69) 20 20 20 

筹资活动现金流 (108) (67) (80) (57) (80) 

借款变动 (81) (52) (0) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 5 25 0 0 0 

股利分配 (29) (40) (87) (59) (84) 

其他 (2) 1 7 2 3 

现金净增加额 18 (34) 16 138 237     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 452 878 853 1356 1870 

营业成本 251 469 559 866 1183 

营业税金及附加 6 9 9 14 19 

营业费用 17 24 19 30 41 

管理费用 27 52 54 85 118 

研发费用 19 42 38 60 82 

财务费用 3 (2) (7) (2) (3) 

资产减值损失 (0) 0 25 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 6 10 10 10 10 

投资收益 14 10 10 10 10 

营业利润 147 303 227 323 450 

营业外收入 4 19 4 4 4 

营业外支出 3 4 4 4 4 

利润总额 148 318 227 322 449 

所得税 21 42 30 43 60 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 127 275 197 279 389     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 11% 94% 5% 51% 31% 

营业利润 73% 106% -34% 49% 42% 

归母净利润 48% 116% -33% 46% 41% 

获利能力      

毛利率 44.4% 46.5% 31.0% 33.6% 35.8% 

净利率 28.2% 31.4% 19.9% 19.3% 20.7% 

ROE 13.8% 25.0% 14.5% 18.8% 22.5% 

ROIC 12.8% 23.3% 13.5% 18.0% 21.7% 

偿债能力      

资产负债率 17.6% 27.2% 31.2% 35.5% 36.5% 

净负债比率 2.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.7 2.1 1.7 1.6 1.6 

速动比率 3.4 1.9 1.5 1.3 1.3 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.6 0.5 0.6 0.7 

存货周转率 3.8 5.0 4.7 5.0 4.7 

应收账款周转率 11.0 9.5 6.9 8.5 8.0 

应付账款周转率 3.3 2.6 2.0 2.0 1.9 

每股资料(元)      

EPS 2.15 4.65 3.11 4.54 6.40 

每股经营净现金 2.15 6.55 5.46 6.48 8.19 

每股净资产 16.45 20.67 22.31 25.92 30.95 

每股股利 0.68 1.47 0.93 1.36 1.92 

估值比率      

PE 34.9 16.1 24.1 16.5 11.7 

PB 4.6 3.6 3.4 2.9 2.4 

EV/EBITDA 27.6 14.3 19.5 13.4 9.7     
资料来源：公司数据、招商证券 
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股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 
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减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 
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