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原材料 | 有色金属冶炼 

强烈推荐-A（维持） 深圳新星 603978.SH 

当前股价：34.09 元 
2019年08月28日 四氟铝酸钾放量，业绩拐点来临 

  

基础数据 
上证综指 2902 
总股本（万股） 16000 
已上市流通股（万股） 7612 
总市值（亿元） 55 
流通市值（亿元） 26 
每股净资产（MRQ） 9.2 
ROE（TTM） 8.8 
资产负债率 25.1% 
主要股东 陈学敏 

主要股东持股比例 27.13% 
  
股价表现 

% 1m 6m 12m 
绝对表现 15 47 32 
相对表现 16 44 20  

 资料来源：贝格数据、招商证券 

 
 
1、《深圳新星（603978）—二审胜
诉靴子落地  关注下游消费快速扩
张》2019-08-12 

2、《深圳新星（603978）—构筑产
业 生 态 ， 公 司 高 成 长 在 即 》
2019-07-02 

3、《深圳新星（603978）—建设高
纯氟化氢项目，完善产业链布局》
2017-12-26 
 
 

事件： 

公司发布 2019 年中报，上半年营业收入 5.22 亿元，较上年同期增长 7.11%；实

现净利润 5,785.43 万元，较上年同期增长 7.30%；扣除非经常性损益的净利润

5,229.95 万元，较上年同期增长 28.04%；综合毛利率为 22.68%，比上年同期增

加 2.79 个百分点。 

评论： 

四氟铝酸钾放量，Q2 单季度业绩高速增长。根据财报，公司 Q2 单季度扣非净

利润为 3951 万元，环比增速为 208.9%，同比增速为 120.7%，业绩增长靓丽。

原因在于四氟铝酸钾的放量。上半年氟铝酸钾产品销售量 0.88 万吨，同比增长

149.56%，目前已经实现在电解铝企业工业应用。由于四氟铝酸钾盈利能力较强，

公司综合毛利率增加 2.79 个百分点。同时，由于洛阳产线建设等原因管理费用增

加 601 万元，进而对业绩造成略微拖累，但不改公司业绩向上趋势。 

公司技术全球领先，铝晶粒细化剂市占率将逐渐提升。铝晶粒细化剂品质由工艺

和核心设备决定，公司技术和设备研发能力全球领先，产品品质优于国外龙头公

司。同时公司为业内唯一全产业链，成本优势将进一步增强竞争力。产能转移至

洛阳能够有效降低公司成本，进而随着洛阳产能达产公司市占率将逐渐提升。 

四氟铝酸钾快速起量，将为公司带来较大业绩弹性。电解铝行业最大痛点为电耗，

占成本 40%。而四氟铝酸钾能够提高电流效率 2%，进而单吨节电至少 500 度，

2019 年行业潜在空间为 35 万吨。公司已申请四氟铝酸钾制备专利，同时其原材

料六氟铝酸钾为铝晶粒细化剂副产物，而公司为铝晶粒细化剂龙头，因此专利和

原材料均掌握公司手中。当前公司四氟铝酸钾已获订单并产业化应用，未来将为

公司带来较大业绩弹性。 

构筑产业生态，高纯氟化氢和 SB 粉有望再造一个新星。公司以研发创新为核心

驱动力，首先在铝晶粒细化剂领域做到行业最佳，再以此为基础进行产业延展，

构筑全产业生态。高纯氟化氢和 SB 粉（进一步为石油催化剂载体）当前均依赖

于进口，公司当前产品方面已有所突破，考虑到市场空间，一旦成熟将有望再造

一个新星。 

投资与评级：我们预计公司 2019-2021 年营业收入为 15.0 亿、18.66 亿和 23.15

亿元，净利润为 1.82 亿、2.47 亿和 3.35 亿元，当前市值对应 PE 为 30.0、22.1

和 16.3 倍，维持“强烈推荐-A”评级。 

风险提示：铝锭价格波动，产品推广不及预期、新建项目投建不及预期等。 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 983 952 1448 1611 1990 

现金 368 308 132 162 195 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 280 244 600 560 694 
应收款项 239 271 559 696 863 
其它应收款 5 2 3 3 4 
存货 86 92 107 131 161 
其他 4 35 47 59 73 

非流动资产 618 969 1116 1255 1385 
长期股权投资 0 26 26 26 26 
固定资产 419 589 749 899 1039 
无形资产 59 116 104 94 84 
其他 139 238 237 236 236 

资产总计 1600 1921 2564 2866 3375 
流动负债 235 466 928 1036 1285 

短期借款 150 110 496 522 669 
应付账款 20 65 82 101 124 
预收账款 0 4 5 7 8 
其他 65 286 344 407 484 

长期负债 46 44 44 44 44 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他 46 44 44 44 44 

负债合计 282 509 971 1080 1328 
股本 80 160 160 160 160 
资本公积金 661 581 581 581 581 
留存收益 578 671 852 1045 1305 
少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1319 1412 1593 1786 2046 
负债及权益合计 1600 1921 2564 2866 3375  

现金流量表  
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
经营活动现金流 (254) 133 (327) 275 176 

净利润 105 125 182 247 335 
折旧摊销 27 38 52 61 70 
财务费用 6 5 63 45 45 
投资收益 0 0 (32) (32) (32) 
营运资金变动 (390) (35) (618) (62) (260) 
其它 (1) (0) 27 16 19 

投资活动现金流 (81) (143) (172) (172) (172) 
资本支出 (81) (138) (204) (204) (204) 
其他投资 0 (5) 32 32 32 

筹资活动现金流 646 (65) 323 (73) 28 
借款变动 85 4 386 26 147 
普通股增加 20 80 0 0 0 
资本公积增加 532 (80) 0 0 0 
股利分配 0 (64) 0 (54) (74) 
其他 9 (5) (63) (45) (45) 

现金净增加额 310 (76) (176) 30 32   

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
营业收入 1009 1100 1500 1866 2315 

营业成本 792 874 1104 1353 1657 
营业税金及附加 5 6 9 11 13 
营业费用 24 28 48 75 93 
管理费用 62 26 48 75 93 
财务费用 6 2 63 45 45 
资产减值损失 7 3 0 0 0 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
投资收益 8 32 32 32 32 

营业利润 121 145 213 292 397 
营业外收入 0 0 0 0 0 
营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 120 144 213 292 397 
所得税 16 19 31 45 63 

净利润 105 125 182 247 335 
少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 105 125 182 247 335 
EPS（元） 0.65 0.78 1.13 1.55 2.09  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
年成长率      

营业收入 27% 9% 36% 24% 24% 
营业利润 0% 20% 47% 37% 36% 
净利润 -21% 20% 45% 36% 35% 

获利能力      
毛利率 21.5% 20.6% 26.4% 27.5% 28.4% 
净利率 10.4% 11.4% 12.1% 13.3% 14.5% 

ROE 7.9% 8.9% 11.4% 13.8% 16.3% 

ROIC 7.4% 8.0% 10.9% 12.1% 13.5% 
偿债能力      

资产负债率 17.6% 26.5% 37.9% 37.7% 39.4% 
净负债比率 9.4% 5.7% 19.3% 18.2% 19.8% 
流动比率 4.2 2.0 1.6 1.6 1.5 
速动比率 3.8 1.8 1.4 1.4 1.4 

营运能力      
资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 
存货周转率 11.1 9.8 11.1 11.4 11.4 
应收帐款周转率 4.5 4.3 3.6 3.0 3.0 
应付帐款周转率 41.6 20.5 15.0 14.8 14.8 

每股资料（元）      
每股收益 0.65 0.78 1.13 1.55 2.09 
每股经营现金 -1.59 0.83 -2.05 1.72 1.10 
每股净资产 8.24 8.82 9.96 11.16 12.79 
每股股利 0.40 0.00 0.34 0.46 0.63 

估值比率      

PE 52.2 43.6 30.0 22.1 16.3 

PB 4.1 3.9 3.4 3.1 2.7 

EV/EBITDA       
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
董瑞斌，本科就读于中国科技大学,博士毕业于中国科学院上海技术物理研究所,曾在国泰君安研究所,海通证券研

究所从事电子行业,中小盘研究。于 2016 年加盟招商证券研发中心,从事中小盘研究。2013 年中小盘新财富最

佳 分析师第二名,2015 年电子行业新财富最佳分析师第五名,2016 年中小盘新财富最佳分析师第五名, 2017 
年中小 盘新财富最佳分析师第二名及水晶球第二名。  

张景财，西南财经大学金融学硕士,于 2016 年加入招商证券研发中心,从事中小市值行业研究,2016 年中小盘行

业 新财富第五名、2017 年中小盘行业新财富第二名及水晶球第二名。 

刘文平：招商证券有色金属首席分析师，中南大学本科，中科院理学硕士，曾获金贝塔组合最高收益奖、水晶球

最佳分析师、金牛分析师第五名。 

刘伟洁：招商证券有色研究员。中南大学硕士，8 年基本金属研究经验。2017 年 3 月份加入招商证券。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。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。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司
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本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


