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财报点评 

 行业景气恢复，加大半导体 5G 新材料投

入力度 
 
 募投项目产能释放叠加行业景气度高位，盈利有所改善 

公司发布了 2020年财报，全年实现营业收入 11.53亿元（同比 28.07%），
归母净利润 0.65 亿元（同比 36.79%），毛利率和净利率分别为 18.53%

和 6.23%，分别同比增加 1.67 和 0.54pct。其中 2020Q4 单季度实现营
收 3.97 亿元（同比 48.45%）创下单季度新高，归母净利润 0.18 亿元
（同比-29.51%）。公司主营产品工程塑料合金和改性通用塑料都属于改
性塑料行业，2020 年行业景气持续好转，在此带动之下公司盈利能力明
显改善。公司 IPO 募投项目进入产能释放阶段，江苏沃特报告期内实现
销售收入 29,134.59 万元，同比增长 169.64%；净利润 3,589.06 万元，
同比增长 1,380.88%。 

 新建聚酰胺和聚砜项目，加码特种工程塑料布局 

公司近年针对电子通讯制造产业等高端行业对材料高频化、精密化、集成
化的要求，加大了在高端领域的材料研发和投入。公司 2014 年收购韩国三
星的 LCP 业务，2019 年并购浙江科赛新增 PTFE 产品，这两种新材料电
学性能优秀，在 5G 高频信号传输以及半导体制造领域有重要的应用，未
来有望成为公司业绩增长的新动力。公司 2020 年非公开发行股票计划募集
资金 4.3 亿元，其中投入 3.0 亿元用于建设 2 万吨特种工程塑料聚酰胺和
聚砜（二者各 1 万吨产能，分三期建成）。新增的聚酰胺和聚砜产品由于性
能优异，在电子通讯、交通运输、机械制造、医疗器械等领域有重要应用。 

 科赛完成业绩承诺，加大半导体 5G 新材料投入力度 

去年公司的含氟类工程高分子进展较快，在下游半导体加工、5G 通讯、
平板显示等行业有较多应用，氟材料制造平台浙江科赛去年实现归母净
利润 1943 万元，顺利完成 2020 年度业绩承诺。为了更好地满足客户产
品需求，公司计划投资 5.25 亿元在湖州新建年产 10,000 吨高性能新材
料项目，在半导体、5G 通讯装备领域加大投入。 

 风险提示： 

下游需求不及预期；新项目投产进度低于预期；上游原材料大幅涨价。 

 投资建议：维持 “增持”评级。 

我们看好公司在特种工程塑料方向的持续发展，预计 2021-2023 年归母
净利润 0.80/1.06/1.35 亿元，同比 23.4%/32.2% /27.7%，摊薄 EPS 为
0.60/ 0.79/1.01 元，对应 PE 为 20.3/16.0/14.3，维持“增持”评级 

   
盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 900.16 1,152.82 1,338.48 1,644.75 2,021.91 

(+/-%) 11.38% 28.07% 16.11% 22.88% 22.93% 

净利润(百万元) 47.33 64.74 79.88 105.59 134.80 

(+/-%) 35.05% 36.79% 23.38% 32.18% 27.66% 

摊薄每股收益(元) 0.40 0.49 0.60 0.79 1.01 

EBIT Margin 8.05% 11.87% 6.31% 7.91% 9.06% 

净资产收益率(ROE) 6.80% 5.85% 6.82% 8.41% 9.88% 

市盈率(PE) 65.41 53.63 43.46 32.88 25.76 

EV/EBITDA 37.38 23.55 32.88 23.38 18.15 

市净率(PB) 4.45 3.13 2.96 2.76 2.55 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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募投项目产能释放叠加行业景气度回升，公司盈利明显改善 

公司发布了 2020 年财报，全年实现营业收入 11.53 亿元（同比 28.07%），归

母净利润 0.65 亿元（同比 36.79%），毛利率和净利率分别为 18.53%和 6.23%，

分别同比增加 1.67 和 0.54pct。其中 2020Q4 单季度实现营收 3.97 亿元（同比

48.45%）创下单季度新高，归母净利润 0.18 亿元（同比-29.51%）。 

 

图 1：公司近年营收和增速（百万元、%）  图 2：公司近年归母净利润和增速（百万元、%） 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

整体经营状况方面，公司毛利率和净利率连续，期间费用率大幅下降。2020 年

公司 ROE（加权）、毛利率和净利率分别为 7.99%、18.53%、6.23%，分别小

幅增加 0.44pct、1.67pct、0.54pct。同时，公司期间费用率相比 2019 年明显

下降，主要是因为销售费用率从 4.02%下降到 2.31%。 

 

图 3：公司近年毛利率和净利率变化情况  图 4：公司近年三费占比变化情况 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

公司经营性现金流连续改善，投资活动明显加大力度。公司经营活动现金净流

量在 2017、2018 年连续为负之后，2019、2020 年持续改善。2020 年经营性

现金流净流量达到了 1.3 亿元。这主要是公司加强了回款力度，销售商品和提

供劳务收到的现金比例明显好转，这一定程度上反映公司产品结构以及客户质

量有所优化 
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图 5：公司现金流变化情况（百万元） 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

研发保持较高投入，符合公司发展新材料业务的战略方向。公司近年继续保持

了较高的研发投入力度，公司研发支出占比长期在 4%以上，2020 年研发支出

达到 0.56 亿元，同比增长 32.18%，营收占比达到了 4.84%（在化工行业属于

较高的水平）。从公司公告看，公司近年在 5G 通讯基站用介电材料、高性能呼

吸机用复合材料、轻量化环保车用材料、精密电子元器件用材料、新能源汽车

用高压线束材料、碳纳米管复合材料等领域有研发投入，未来或将在相关领域

取得突破，支撑公司业绩长期成长。 

图 6：公司近年研发支出及营收占比情况（百万元、%） 

 
资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

新建聚酰胺和聚砜项目，加码特种工程塑料布局 

公司近年针对电子通讯制造产业等高端行业对材料高频化、精密化、集成化的

要求，加大了在高端领域的材料研发和投入。随着 5G、半导体、汽车电子化和

军工及航天航空等产业的快速发展，下游逐渐丰富的行业需求和日益完善的加

工制造产业链对上游液晶高分子（LCP）、半芳香族聚酰胺（PPA）、聚砜等特

种工程树脂的需求快速增加。 

公司 2014年收购韩国三星的 LCP业务，2019年并购浙江科赛新增 PTFE产品，

这两种新材料电学性能优秀，在 5G 高频信号传输以及半导体制造领域有重要

的应用，未来有望成为公司业绩增长的新动力。 
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公司 2020 年非公开发行股票计划募集资金 4.3 亿元，其中投入 3.0 亿元用于建

设 2 万吨特种工程塑料聚酰胺和聚砜（二者各 1 万吨产能，分三期建成）。新增

的聚酰胺和聚砜产品由于性能优异，在电子通讯、交通运输、机械制造、医疗

器械等领域有重要应用。 

 

科赛完成业绩承诺，加大半导体 5G 新材料投入力度 

去年公司的含氟类工程高分子进展较快，在下游半导体加工、5G 通讯、平板显

示等行业有较多应用，子公司浙江科赛（公司的氟材料制造平台）去年实现归

母净利润 1943 万元，顺利完成 2020 年度业绩承诺。2019 年并购浙江科赛时，

原股东承诺 2019 年度、2020 年度、2021 年度当期分别实现的扣除非经常性损

益后归属于母公司股东的净利润均不低于 1,100 万元，且目标公司 2019 年度、

2020 年度、2021 年度三个会计年度实现的扣除非经常性损益后归属于母公司

股东的净利润合计不低于 4,007 万元。 

了更好地满足现有及新增客户产品需求，公司发布公告计划投资 5.25 亿元在湖

州新建年产 10,000 吨高性能新材料项目，在半导体、5G 通讯装备领域加大投

入，向下游产业链延伸，增强市场竞争力，为公司未来持续发展奠定坚实基础 

 

投资建议：维持“增持”评级。我们看好公司未来在特种工程塑料业务方向的

持续发展，针对高端应用场景推广高性能产品，在产品结构和客户质量双重改

善的情况下，公司整体毛利率有较大提升空间。我们预计公司 2021-2023 年归

母净利润 0.80/1.06/1.35 亿元，同比 23.4%/32.2% /27.7%，摊薄 EPS 为 0.60/

 0.79/1.01 元，对应 PE 为 20.3/16.0/14.3，维持“增持”评级。 

 

风险提示：下游需求不及预期；新项目投产进度低于预期；上游原材料大幅涨

价。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 205  147  100  100   营业收入 1153  1338  1645  2022  

应收款项 358  415  510  627   营业成本 939  1087  1319  1620  

存货净额 333  385  467  575   营业税金及附加 4  7  8  10  

其他流动资产 73  84  104  128   销售费用 27  47  66  81  

流动资产合计 1069  1132  1282  1531   管理费用 46  113  121  127  

固定资产 351  399  441  448   财务费用 14  (21) 3  21  

无形资产及其他 152  146  140  134   投资收益 0  (10) 0  0  

投资性房地产 63  63  63  63   资产减值及公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (45) 0  0  0  

资产总计 1635  1741  1925  2175   营业利润 78  96  127  162  

短期借款及交易性金融负债 205  0  857  1194   营业外净收支 (1) 0  0  0  

应付款项 133  153  186  229   利润总额 77  96  127  162  

其他流动负债 89  110  313  566   所得税费用 5  7  10  12  

流动负债合计 427  263  1356  1988   少数股东损益 7  9  12  15  

长期借款及应付债券 18  218  218  218   归属于母公司净利润 65  80  106  135  

其他长期负债 37  37  (963) (1463)       

长期负债合计 55  255  (745) (1245)  现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 482  518  611  744   净利润 65  80  106  135  

少数股东权益 45  51  58  67   资产减值准备 6  1  0  0  

股东权益 1108  1172  1256  1364   折旧摊销 31  37  45  49  

负债和股东权益总计 1635  1741  1925  2175   公允价值变动损失 0  0  0  0  

      财务费用  14  (21) 3  21  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 9  (79) (960) (454) 

每股收益 0.49 0.60 0.79 1.01  其它 (2) 5  7  9  

每股红利 0.18 0.12 0.16 0.20  经营活动现金流 109  43  (802) (260) 

每股净资产 8.31 8.79 9.42 10.23  资本开支 (139) (80) (80) (50) 

ROIC 11% 6% 7% 7%  其它投资现金流 (101) 0  0  0  

ROE 6% 7% 8% 10%  投资活动现金流 (239) (80) (80) (50) 

毛利率 19% 19% 20% 20%  权益性融资 350  0  0  0  

EBIT Margin 12% 6% 8% 9%  负债净变化 18  200  0  0  

EBITDA  Margin 15% 9% 11% 11%  支付股利、利息 (24) (16) (21) (27) 

收入增长 28% 16% 23% 23%  其它融资现金流 (218) (205) 857  337  

净利润增长率 37% 23% 32% 28%  融资活动现金流 120  (21) 835  310  

资产负债率 32% 33% 35% 37%  现金净变动 (10) (58) (47) 0  

息率 0.7% 0.5% 0.6% 0.8%  货币资金的期初余额  215  205  147  100  

P/E 53.6 43.5 32.9 25.8  货币资金的期末余额  205  147  100  100  

P/B 3.1 3.0 2.8 2.5  企业自由现金流 29  (44) (875) (285) 

EV/EBITDA 23.5 32.9 23.4 18.1  权益自由现金流 (171) (30) (21) 32  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客
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