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深圳新星（603978.SH） 

业绩符合预期，期待四氟铝酸钾持续推广 
事件：2019 年上半年营收 52184 万元，同增 7.1%；净利润 5785 万元，

同增 7.3%；扣除非经常性损益的净利润 5229 万元，同增长 28.0%。二

季度扣非归母净利 3950 万元，同增 120%，二季度以来，四氟铝酸钾逐

步放量，成为利润增长的主要来源。 

四氟铝酸钾推广良好。2019 年上半年，公司铝晶粒细化剂销售量 2.2 万吨，

同比持平；氟铝酸钾产品销售量 0.9 万吨，同比增长 149.6%；萤石粉销量

1.0 万吨，同比增长 51.7%。公司加快了铝电解节能材料四氟铝酸钾的市场

推广工作，目前已实现其在国内铝电解企业的工业应用，产品应用效果良好。

上半年非经常性损益只有 657 万元（2018 年上半年有 1545 万元），利润

的增长主要来源于四氟铝酸钾的销售。 

四氟铝酸钾带动整体毛利率提升 2.8PCT。2019 年上半年，公司产品综合

毛利率 22.7%，同增 2.8PCT。毛利率提升主要是由于四氟铝酸钾毛利率高

于铝晶粒细化剂产品。 

费用率保持稳定。2019 年上半年，公司销售费率/财务费率/管理费率分别

为 2.3%/0.6%/6.8%，同增-0.4PCT/0.4PCT/0.2PCT。管理费率小幅增加主

要系管理部门薪酬、折旧等增加所致；销售费率增加主要系当期利息支出增

加并利息收入减少所致。 

现金流小幅收窄或与四氟铝酸钾打开销路有关。2019 年上半年，公司经营

活动现金流 7176 万元，同增-26.6%，应收账款 28470 万元，同增 16.4%，

现金流小幅收窄、应收账款增加或与新产品四氟铝酸钾初期打开销路有关。 

其他产线建设加快。①2019 年上半年，洛阳新星 3 万吨/年铝晶粒细化剂项

目投产。②深圳厂区保留 3 万吨/年的铝晶粒细化剂产能，并逐步向其它高

端合金（铝钛碳、铝硼、铝铍、铝钒、铝铌合金）转型。③河南洛阳铝合金

加工用颗粒精炼剂项目生产线建设加快。④电子级氢氟酸项目处于中试阶

段。⑤石油催化剂载体原材料 SB粉，目前已经完成中试，正在建设生产线。 

盈利预测：公司是铝晶粒细化剂龙头， 2019 年新投产 3 万吨铝晶粒细化剂

产能，主营业务有望持续成长。同时公司凭借高壁垒的四氟铝酸钾制备工艺，

有望在电解铝节电领域迅速打开市场，我们预计公司 2019-2021 年公司归

母净利为 2.1/3.2/4.4 亿元，对应 EPS 为 1.29/1.97/2.75 元/股，对应 PE 为

23.1X/15.1X/10.8X，维持“买入”评级。 

风险提示：铝晶粒细化剂粒细化剂销售价格风险、四氟铝酸钾销售不及预期、

其他厂商掌握四氟铝酸钾的合成技术。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,009 1,100 1,383 1,739 2,106 

增长率 yoy（%） 27.1 9.0 25.7 25.7 21.1 

归母净利润（百万元） 105 125 206 315 441 

增长率 yoy（%） 

 

 

-21.3 19.7 64.9 52.5 40.1 

EPS最新摊薄（元/股） 0.65 0.78 1.29 1.97 2.75 

净资产收益率（%） 7.9 8.9 12.7 16.4 18.9 

P/E（倍） 45.5 38.0 23.1 15.1 10.8 

P/B（倍） 3.6 3.4 2.9 2.5 2.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 983 952 1,053 1,588 1,946  营业收入 1,009 1,100 1,383 1,739 2,106 

现金 368 308 447 537 727  营业成本 792 874 1,023 1,209 1,404 

应收账款 239 271 190 443 610  营业税金及附加 5 6 8 9 12 

其他应收款 5 0 5 3 6  营业费用 24 28 36 47 50 

预付账款 1 2 2 3 3  管理费用 62 26 94 118 124 

存货 86 92 65 121 95  财务费用 6 2 12 22 31 

其他流动资产 283 278 344 481 504  资产减值损失 7 3 0 0 0 

非流动资产 618 969 1,110 1,294 1,479  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 0 26 51 77 103  投资净收益 0 0 20 20 20 

固定投资 419 589 698 844 989  营业利润 121 144 231 353 505 

无形资产 59 116 126 137 149  营业外收入 0 0 10 11 5 

其他非流动资产 139 238 235 236 238  营业外支出 1 0 1 1 1 

资产总计 1,600 1,921 2,164 2,882 3,425  利润总额 120 144 239 364 509 

流动负债 235 466 502 922 1,044  所得税 16 19 33 49 69 

短期借款 150 110 294 488 754  净利润  105 125 206 315 441 

应付账款 20 65 55 87 78  少数股东收益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 65 291 153 347 212  归属母公司净利润 105 125 206 315 441 

非流动负债 46 44 44 44 44  EBITDA 145 180 284 426 591 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.65 0.78 1.29 1.97 2.75 

其他非流动负债 46 44 44 44 44        

负债合计 282 509 546 965 1,088  主要财务比率      

少数股东权益 0 0 0 0 0  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 80 160 160 160 160  成长能力      

资本公积 661 581 581 581 581  营业收入（%） 27.1 9.0 25.7 25.7 21.1 

留存收益 577 670 861 1,145 1,533  营业利润（%） 0.1 19.7 59.5 53.3 42.8 

归属母公司股东收益 1,319 1,412 1,618 1,916 2,337  归属母公司净利润（%） -21.3 19.7 64.9 52.5 40.1 

负债和股东权益 1,600 1,921 2,164 2,882 3,425  盈利能力      

       毛利率（%） 21.5 20.6 26.0 30.5 33.3 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 10.4 11.4 14.9 18.1 20.9 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 7.9 8.9 12.7 16.4 18.9 

经营活动净现金流 -254 133 132 151 204  ROIC（%） 6.8 7.8 10.6 13.2 14.6 

净利润 105 125 206 315 441  偿债能力      

折旧摊销 27 38 43 54 63  资产负债率（%） 17.6 26.5 25.2 33.5 31.8 

财务费用 6 2 12 22 31  净负债比率（%） -16.6 -14.0 -9.5 -2.6 1.2 

投资损失 0 0 -20 -20 -20  流动比率 4.2 2.0 2.1 1.7 1.9 

营运资金变动 -397 -38 -110 -219 -311  速动比率 3.8 1.8 2.0 1.6 1.8 

其他经营现金流 5 5 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -81 -143 -165 -217 -229  总资产周转率 0.80 0.62 0.68 0.69 0.67 

资本支出 81 138 116 158 160  应收账款周转率 4.5 4.3 6.0 5.5 4.0 

长期投资 0 -5 -26 -26 -26  应付账款周转率 41.6 20.5 17.0 17.0 17.0 

其他投资现金流 0 -10 -75 -85 -95  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 646 -65 172 156 215  每股收益（最新摊薄） 0.65 0.78 1.29 1.97 2.75 

短期借款 110 -40 184 194 267  每股经营现金流（最新摊薄） -1.25 2.54 0.83 0.94 1.27 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.24 8.82 10.11 11.98 14.61 

普通股增加 20 80 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 532 -80 0 0 0  P/E 45.5 38.0 23.1 15.1 10.8 

其他筹资现金流 -16 -25 -12 -38 -51  P/B 3.6 3.4 2.9 2.5 2.0 

现金净增加额 310 -76 139 90 190  EV/EBITDA 31.6 25.5 16.4 11.1 8.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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