
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_MainInfo]   

 

公司研究/化工/基础化工材料制品 证券研究报告 
松井股份（688157）公司半年报 2023 年 08 月 22 日 

 

[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 08月 21日收盘价（元） 54.20 

52 周股价波动（元） 44.90-118.00 

总股本/流通 A 股（百万股） 112/58 

总市值/流通市值（百万元） 6056/3136 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《 Q1 业绩承压，静待消费电子复苏》

2023.04.19 

《至暗时刻已过，看好 23 年汽车涂料放量，

消费电子回暖》2023.02.13 

《消费电子涂料营收保持稳定，乘用车市场开

拓进展顺利》2022.10.29 
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松井股份 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 2.5 15.9 8.9 

相对涨幅（%） 4.9 19.4 14.4 
资料来源：海通证券研究所 
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Q2 业绩环比大幅增长，汽车涂料单月营收创

历史新高 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布半年报。2023H1 营业收入为 2.46 亿元（同比-1.22%），归母净利

润为 0.27 亿元（同比-31.02%）。单季度看，2023Q2 营业收入为 1.52 亿元

（同比+15%，环比+60.98%），归母净利润 0.24 亿元（同比+26.58%。环比

+680.40%）。主要系公司产品在下游核心客户出货量持续提升所致。 

 消费电子领域主要核心战略客户产品出货量持续提升。2023Q2，公司消费电

子涂料实现营收 1.25 亿元，同比+10.31%，环比+66.58%。主要系公司二季

度持续加大市场开拓力度，在主要核心战略客户的产品出货量持续提升所致。

在消费电子业务中，手机、笔记本、可穿戴设备业务增长较大。（2023Q2，

手机涂料营收同比+8.71%，环比+93.12%；笔记本涂料营收同比+14.45%，

环比+35.14%，可穿戴设备涂料营收同比+18.08%，环比+49.62%）。 

 汽车涂料业务单月营收创历史新高。2023Q2，公司汽车涂料实现营收 2335

万元，同比+34.75%，环比+40.75%，6 月销售额突破千万元，创历史新高。

主要系二季度比亚迪、蔚来、吉利等终端合作的诸多新车型相继落地量产，

公司在比亚迪、蔚来、吉利、理想的产品出货量同比环比均实现高速增长所

致。展望下半年，公司将进一步开拓外饰涂料市场，在吉利发光保险杠、比

亚迪扰流板、比亚迪格栅等方面均有布局，预计汽车涂料业务有望保持增长。 

 飞机、集成电路、车身原厂等领域涂料产品开发进展顺利。2023H1，公司飞

机内饰涂料项目第一阶段顺利结题，正在进行系列供应商资质认证、审核。

应用于集成电路行业的油墨新品成功完成产品开发，正式开始进入市场销售

阶段。除此之外，公司已完成多款可适用于汽车原厂、后市场、航空领域的

水性色浆配方开发及实验室中试放大；完成多款汽车修补涂料的清漆配方研

发，产品配套性能结果优异，正在进行施工性能测试；系列树脂技术研发体

系建设及其他新型功能油墨等在研项目、新品开发均按计划有序推进，有望

为未来长远发展注入新动能。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2023~2025 年归母净利润分别为 0.80

亿元、1.39 亿元、2.08 亿元，EPS 分别为 0.72 元、1.25 元、1.86 元。按照

2023 年 BPS 11.95 元及 6.0-7.0 倍 PB，给予合理价值区间 71.70-83.65 元，

维持“优于大市”评级。 

 风险提示：项目建设进展不及预期；产品价格大幅波动。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 508 499 676 957 1337 

(+/-)YoY(%) 16.9% -1.8% 35.5% 41.6% 39.7% 

净利润（百万元） 97 82 80 139 208 

(+/-)YoY(%) 11.7% -15.5% -2.5% 73.6% 49.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.87 0.74 0.72 1.25 1.86 

毛利率(%) 48.8% 50.1% 46.7% 49.7% 50.9% 

净资产收益率(%) 8.2% 6.6% 6.0% 9.4% 12.3% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 总市值 
EPS（元） PE（倍） PB(倍） 

2021 2022 2023E 2021 2022 2023E 2023E 

688357.SH 建龙微纳 47.65 4.75 3.33 3.34 12.06 17.20 17.16 3.07 

688019.SH 安集科技 135.76 2.35 4.04 3.83 58.30 33.96 35.76 7.61 

688268.SH 华特气体 71.94 1.08 1.71 1.98 55.41 34.82 30.20 4.53 

 
平均   2.73 3.03 3.05 41.92 28.66 27.71 5.07 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：收盘价为 2023 年 8 月 21 日价格 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 499 676 957 1337 

每股收益 0.74 0.72 1.25 1.86  营业成本 249 360 481 657 

每股净资产 15.64 11.95 13.20 15.06  毛利率% 50.1% 46.7% 49.7% 50.9% 

每股经营现金流 1.76 -0.31 0.18 0.16  营业税金及附加 5 5 8 11 

每股股利 0.31 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 56 68 96 134 

P/E 73.40 75.29 43.37 29.09  营业费用率% 11.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

P/B 3.45 4.52 4.09 3.59  管理费用 51 74 105 147 

P/S 8.64 8.93 6.31 4.51  管理费用率% 10.3% 11.0% 11.0% 11.0% 

EV/EBITDA 70.27 59.43 38.43 27.66  EBIT 75 74 133 202 

股息率% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -9 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 50.1% 46.7% 49.7% 50.9%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 16.5% 11.9% 14.5% 15.5%  投资收益 3 7 10 13 

净资产收益率 6.6% 6.0% 9.4% 12.3%  营业利润 86 81 143 215 

资产回报率 5.8% 4.9% 7.9% 9.6%  营业外收支 0 3 3 3 

投资回报率 5.6% 5.1% 8.4% 11.2%  利润总额 86 84 146 218 

盈利增长（%）      EBITDA 93 97 155 217 

营业收入增长率 -1.8% 35.5% 41.6% 39.7%  所得税 4 4 7 11 

EBIT 增长率 -15.6% -1.0% 80.8% 51.1%  有效所得税率% 4.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

净利润增长率 -15.5% -2.5% 73.6% 49.1%  少数股东损益 0 -1 -1 -1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 82 80 139 208 

资产负债率 10.4% 17.6% 15.0% 21.7%       

流动比率 6.75 3.35 3.45 2.59       

速动比率 6.03 2.94 2.83 2.16  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 3.93 1.02 0.46 0.09  货币资金 484 271 110 39 

经营效率指标      应收账款及应收票据 219 450 497 826 

应收账款周转天数 156.04 150.00 150.00 150.00  存货 68 82 118 156 

存货周转天数 95.63 75.00 75.00 75.00  其它流动资产 62 86 105 132 

总资产周转率 0.36 0.44 0.56 0.68  流动资产合计 832 889 829 1153 

固定资产周转率 3.99 2.83 2.16 2.19  长期股权投资 19 19 19 19 

      固定资产 131 346 539 681 

      在建工程 274 227 204 147 

      无形资产 33 37 41 45 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 578 750 923 1012 

净利润 82 80 139 208  资产总计 1411 1639 1753 2165 

少数股东损益 0 -1 -1 -1  短期借款 1 1 1 1 

非现金支出 17 24 21 16  应付票据及应付账款 85 226 189 377 

非经营收益 -6 -10 -13 -16  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 48 -128 -127 -188  其它流动负债 38 39 51 68 

经营活动现金流 141 -35 21 18  流动负债合计 123 265 240 446 

资产 -240 -192 -192 -102  长期借款 0 0 0 0 

投资 -14 0 0 0  其它长期负债 23 23 23 23 

其他 5 7 10 13  非流动负债合计 23 23 23 23 

投资活动现金流 -249 -185 -182 -89  负债总计 147 289 264 469 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 80 112 112 112 

股权募资 7 32 0 0  归属于母公司所有者权益 1248 1336 1475 1682 

其他 -33 -25 0 0  少数股东权益 15 15 14 14 

融资活动现金流 -26 7 0 0  负债和所有者权益合计 1411 1639 1753 2165 

现金净流量 -131 -213 -162 -70       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 21 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 邓勇 石油化工行业 

朱军军 石油化工行业 

胡歆 石油化工行业 

刘威 基础化工行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 华峰化学，恒力石化，卫星化学，扬农化工，滨化股份，湘潭电化，华光新材，东华能源，上海石化，东方盛虹，

鲁西化工，巨化股份，卓越新能，亚香股份，赛轮轮胎，桐昆股份，广汇能源，华润材料，维远股份，中国石化，

元利科技，新凤鸣，永和股份，中油工程，嘉化能源，华锦股份，聚合顺，松井股份，中国石油，新和成 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类别 评级 说明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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