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市场数据  
收盘价(元) 21.13 

一年最低/最高价 14.43/41.64 

市净率(倍) 1.89 

流通A股市值(百万元) 3,040.26 

总市值(百万元) 4,221.25 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.20 

资产负债率(%,LF) 24.75 

总股本(百万股) 199.78 

流通 A 股(百万股) 143.88  
 

相关研究  
《壹石通(688733)：2023 年三季报点

评：降本带动盈利改善，业绩符合市

场预期》 

2023-10-31 

《壹石通(688733)：2023 年中报点评：

二季度降价盈利承压，2H 降本措施落

地有望驱动盈利回升》 

2023-08-30 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 602.99 464.55 595.36 848.34 1,118.28 

同比 42.65% -22.96% 28.16% 42.49% 31.82% 

归母净利润（百万元） 146.89 24.52 70.17 128.61 190.88 

同比 35.75% -83.31% 186.12% 83.29% 48.42% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.74 0.12 0.35 0.64 0.96 

P/E（现价&最新摊薄） 28.74 172.13 60.16 32.82 22.11 
  

[Table_Tag]  
 
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2023 年报，23 年公司营收 4.6 亿元，同降 23%；归母净利 0.25

亿元，同降 83%；其中 23Q4 营收 1.2 亿元，同降 21％，环降 11%；归
母净利 0.09 亿元，同降 70%，环增 143%。23Q4 毛利率为 29.1%，同降
8pct，环增 2pct；归母净利率 7.8%，同降 12pct，环增 5pct，业绩基本
符合市场预期。 

◼ Q4 出货环降约 10%，24 年出货增速有望恢复至 30%。我们预计 23 年
勃姆石出货 2.32 万吨，同降 7%，其中 23Q4 我们预计勃姆石出货约 0.6

万吨，环降约 10%。公司小粒径勃姆石、氧化铝产品逐步投产，伴随新
产品持续放量，我们预计 24 年勃姆石出货有望达 3 万吨+，同增 30%+。
盈利方面，23Q4 价格基本平稳，我们预计 23Q4 单吨加回股权激励费用
的扣非净利约 0.1 万元。24 年隔膜降本需求下勃姆石仍有小幅降价空
间，但公司工艺改进有望进一步降本，小粒径产品逐步起量增厚盈利，
且股权激励费用摊薄减少，我们预计 24 年单吨净利可维持 0.1 万/吨左
右。 

◼ 新产品 24H1 陆续投产，有望贡献盈利增量。电池材料方面，公司配套
隔膜客户需求，氧化铝产能投建完成，24H1 有望起量。电子材料方面，
公司重庆基地 9800 吨导热球铝产能预计 24Q2 投产，可用于液冷板导
热胶；low-alpha 射线高纯氧化铝送样中，可用于下游 AI、自动驾驶等
高带宽、高散热需求芯片的颗粒状封装材料。阻燃材料方面，公司阻燃
泡棉材料 24Q1 已实现月度万平级出货。 

◼ 23Q4 费用环比改善，存货环比微增。23 年公司期间费用合计 1.4 亿元，
同增 39%，费用率 29.5%，同增 13pct，其中 23Q4 期间费用合计 0.3 亿
元，同环比+5%/+13%，费用率 27.6%，同环比+7/-1pct。23 年公司经营
活动净现金流 0.06 亿元，同比-89%，其中 23Q4 经营性现金流 0.05 亿
元，环比-73%。23 年底公司存货 1.2 亿元，较年初降 12%，较 23Q3 末
增 6%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司产品价格下降，我们下调公司 2024/2025

年，新增 2026 年归母净利润预测至 0.70/1.29/1.91 亿元（2024-2025 年
原预期为 1.05/1.40 亿元），同比+186%/+83%/+48%，对应 PE 为
60x/33x/22x，考虑公司长期仍有增长潜力，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，盈利水平不及预期。  
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壹石通三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,291 1,226 1,526 2,087  营业总收入 465 595 848 1,118 

货币资金及交易性金融资产 918 652 826 1,176  营业成本(含金融类) 343 413 548 711 

经营性应收款项 227 407 486 641  税金及附加 7 6 8 11 

存货 122 141 188 243  销售费用 16 18 25 34 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 59 60 85 101 

其他流动资产 25 25 26 27  研发费用 56 54 85 101 

非流动资产 1,681 1,841 2,021 2,174  财务费用 5 11 15 28 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 19 26 34 45 

固定资产及使用权资产 861 971 1,101 1,254  投资净收益 23 18 25 34 

在建工程 574 624 674 674  公允价值变动 (3) 0 10 10 

无形资产 192 192 192 192  减值损失 0 (5) (5) (5) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 3 3 2  营业利润 18 73 146 217 

其他非流动资产 51 51 51 51  营业外净收支  0 1 0 0 

资产总计 2,973 3,066 3,547 4,261  利润总额 18 74 146 217 

流动负债 465 467 830 1,353  减:所得税 (7) 4 18 26 

短期借款及一年内到期的非流动负债 165 100 349 733  净利润 25 70 129 191 

经营性应付款项 257 310 411 534  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 0 2 3 4  归属母公司净利润 25 70 129 191 

其他流动负债 41 54 67 82       

非流动负债 271 271 271 271  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.12 0.35 0.64 0.96 

长期借款 175 175 175 175       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3 45 97 161 

租赁负债 27 27 27 27  EBITDA 90 146 227 318 

其他非流动负债 70 70 70 70       

负债合计 736 738 1,101 1,624  毛利率(%) 26.18 30.60 35.43 36.43 

归属母公司股东权益 2,237 2,329 2,446 2,636  归母净利率(%) 5.28 11.79 15.16 17.07 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,237 2,329 2,446 2,636  收入增长率(%) (22.96) 28.16 42.49 31.82 

负债和股东权益 2,973 3,066 3,547 4,261  归母净利润增长率(%) (83.31) 186.12 83.29 48.42 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 6 31 227 260  每股净资产(元) 11.20 11.66 12.24 13.20 

投资活动现金流 45 (241) (285) (276)  最新发行在外股份（百万股） 200 200 200 200 

筹资活动现金流 (31) (56) 222 357  ROIC(%) 0.17 1.64 3.03 4.33 

现金净增加额 20 (266) 164 340  ROE-摊薄(%) 1.10 3.01 5.26 7.24 

折旧和摊销 87 100 130 157  资产负债率(%) 24.75 24.06 31.05 38.12 

资本开支 (414) (259) (310) (310)  P/E（现价&最新股本摊薄） 172.13 60.16 32.82 22.11 

营运资本变动 (84) (137) (17) (78)  P/B（现价） 1.89 1.81 1.73 1.60 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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