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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2023-10-30 

收盘价（元） 56.55 

总股本（百万股） 111.74 

流通股本（百万股） 57.85 

净资产（百万元） 1279.81 

总资产（百万元） 1492.57 

每股净资产(元) 4.41 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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《【 兴 证 化 工 】 松 井 股 份

（688157.SH）2023 年半年报点

评：消费电子及乘用车涂料收入

显著回升，Q2 公司盈利迎来修

复》2023-08-20 

《【 兴 证 化 工 】 松 井 股 份

（688157.SH）2022 年报及 2023

年一季报点评：公司涂料业务短

期承压，攸县汽车涂料项目保障

未来成长》2023-04-18 

《【 兴 证 化 工 】 松 井 股 份

（688157.SH）2022 年度业绩快

报点评：消费电子触底静待反

转，汽车涂料拓展顺利》2023-

02-13 
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   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 事件：松井股份发布 2023 年三季度报告，2023 年前三季度公司实现营收 4.15

亿元，同比增长 6.95%；实现归母净利润 5360.43 万元，同比下降 16.16%；

实现扣非归母净利润 4736.21 万元，同比下降 18.00%。单季度来看，2023Q3

公司实现营收 1.69 亿元，同比增长 21.57%，环比增长 11.61%；实现归母净

利润 2688.62 万元，同比增长 6.67%，环比增长 13.52%；实现扣非归母净利

润 2432.60 万元，同比增长 7.88%，环比增长 11.36%。 

⚫ 2023Q3，消费电子行业传统销售旺季到来，拉动终端需求改善，公司积极把

握行业发展机遇，手机及相关配件涂料、笔记本电脑及相关配件涂料的第三

季度营收均保持了同环比良好增长态势。与此同时，公司乘用车涂料领域持

续开拓客户，保持稳中有进的发展势头，2023Q3 公司乘用车涂料业务实现营

业收入 2662.60 万元，同比增长 23.25%，环比增长 14.02%。在消费电子涂料

和乘用车涂料两大主要业务营收均实现良性增长的大背景下，2023Q3 公司

归母净利润亦实现同环比明显改善。 

⚫ 维持“增持”的投资评级。松井股份是专注于高端涂料的高新技术企业，产品

广泛应用于 3C 高端消费电子及乘用汽车两大领域，已成长为以创新研发为

内核的平台型功能涂层材料供应商。依托自身的技术与服务，公司客户成功

进入诸多国际知名的消费电子企业及整车/零部件企业的供应体系。展望未

来，公司新设越南孙公司加快自身国际化进程，随着全球高端电子领域的需

求增长和国内消费电子产商的崛起，公司 3C 消费电子涂料业务有望持续扩

张；与此同时，公司与攸县人民政府签订投资合同，拟于当地投资建设汽车

涂料生产基地，随着新能源车产销量及渗透率提升，公司汽车涂料业务亦有

望充分受益，发展空间广阔。我们调整公司 2023-2025 年的 eps 预测分别至

0.75、1.21、1.70 元，维持“增持”的投资评级。 

⚫ 风险提示: 项目建设不及预期风险, 客户拓展不及预期风险, 下游需求不及

预期风险。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 499  590  848  1158  

同比增长 -1.8% 18.2% 43.8% 36.5% 

归母净利润(百万元) 82  84  135  190  

同比增长 -15.5% 2.5% 59.9% 40.6% 

毛利率 50.1% 49.3% 50.0% 49.8% 

ROE 6.6% 6.4% 9.5% 12.1% 

每股收益(元) 0.74  0.75  1.21  1.70  

市盈率 76.8  74.9  46.9  33.3  

 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2022 年每股收益为根据当前股本进行的摊薄计算 
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 附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 832  1150  1491  1919   营业收入 499  590  848  1158  

货币资金 484  682  944  1250   营业成本 249  299  424  581  

交易性金融资产 20  9  12  14   税金及附加 5  6  9  11  

应收票据及应收账款 219  296  360  432   销售费用 56  65  93  127  

预付款项 5  8  13  14   管理费用 51  59  85  116  

存货 68  71  107  148   研发费用 75  89  94  103  

其他 37  85  55  62   财务费用 -9  -13  -1  10  

非流动资产 578  628  736  819   其他收益 9  1  5  5  

长期股权投资 19  14  18  17   投资收益 3  5  6  5  

固定资产 131  327  461  559   公允价值变动收益 -0.1  -0.02  -0.03  -0.04  

在建工程 274  187  144  122   信用减值损失 2  -1  -0.3  0  

无形资产 33  32  30  28   资产减值损失 -0.5  -0.4  -0.3  -0.4  

商誉 10  8  10  9   资产处置收益 -0.2  -0.1  -0.1  -0.1  

长期待摊费用 11  11  11  13   营业利润 86  89  154  219  

其他 100  48  62  70   营业外收入 0  2  2  1  

资产总计 1411  1778  2227  2738   营业外支出 0  1  0  0  

流动负债 123  438  777  1137   利润总额 86  90  156  220  

短期借款 1  285  583  886   所得税  4  12  22  31  

应付票据及应付账款 85  121  161  218   净利润  82  84  134  189  

其他 38  31  33  34   少数股东损益 0  -0.4  -1  -0.5  

非流动负债 23  16  18  19   归属母公司净利润 82  84  135  190  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.74  0.75  1.21  1.70  

其他 23  16  18  19        

负债合计 147  454  795  1157   主要财务比率     

股本 80  112  112  112   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 830  798  798  798   成长性     

未分配利润 295  347  443  573   营业收入增长率 -1.8% 18.2% 43.8% 36.5% 

少数股东权益 15  15  14  14   营业利润增长率 -17.3% 4.0% 72.4% 41.9% 

股东权益合计 1264  1324  1432  1581   归母净利润增长率 -15.5% 2.5% 59.9% 40.6% 

负债及权益合计 1411  1778  2227  2738   盈利能力     

      毛利率 50.1% 49.3% 50.0% 49.8% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 16.5% 14.3% 15.9% 16.4% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 6.6% 6.4% 9.5% 12.1% 

归母净利润 82  84  135  190   偿债能力     

折旧和摊销 16  25  43  57   资产负债率 10.4% 25.5% 35.7% 42.3% 

资产减值准备 0  4  4  5   流动比率 6.75  2.63  1.92  1.69  

资产处置损失 0  0  0  0   速动比率 6.20  2.46  1.78  1.56  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 -2  -13  -1  10   资产周转率 0.36  0.37  0.42  0.47  

投资损失 -3  -5  -6  -5   应收账款周转率 2.17  2.37  2.75  3.11  

少数股东损益 0  -0.4  -1  -0.5   存货周转率 3.72  4.24  4.69  4.49  

营运资金的变动 43  -106  -34  -71   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 141  31  128  178   每股收益 0.74  0.75  1.21  1.70  

投资活动产生现金流量 -249  -107  -134  -128   每股经营现金 1.26  0.28  1.14  1.60  

融资活动产生现金流量 -26  274  269  256   每股净资产 11.17  11.71  12.69  14.02  

现金净变动 -131  197  263  306   估值比率(倍)     

现金的期初余额 612  484  682  944   PE 76.8  74.9  46.9  33.3  

现金的期末余额 481  682  944  1250   PB 5.1  4.8  4.5  4.0  

           
 

数据来源：天软，兴业证券经济与金融研究院整理 注：2022 年每股收益为根据当前股本进行的摊薄计算 
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分析师声明 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内公

司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅。其中：沪

深两市以沪深300指数为基准；北交所

市场以北证50指数为基准；新三板市场

以三板成指为基准；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。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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