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㬓晓〇技是国内吸䱺分⿱亼域“⹊发+服务”并㺂Ⲻ嗏头企业。䳅⵶“⻩中和”

Ⲻど↛推䘑，国内外新㜳Ⓠ⊳䖜市场快䙕扩容，⭫子㓝与Ṯ㓝ṇ㜸应⭞场景打

开以及固⻩技术持㔣推广，公司各亯业务䜳处于快䙕成䮵䱬⇫，我们ⵁ好公司

业㔟Ⲻ持㔣快䙕提升。㔪持公司 2021-2023 年业㔟人⎁为 3.23/4.48/5.75 亿元，

对应 EPS 分别为 1.47/2.04/2.62 元，㔪持 2022 年ⴤḽ价 120 元（对应 2022

年 60xPE）及“买入”䇺㓝。 

▍优异吸䱺分⿱一体化方Ṿ提供商，“⻩中和
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亯ⴤ/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

㩛业收入(Ⲵ万元) 1,012 923 1,211 1,539 1,958 

㩛业收入增䮵⦽ YoY 60.1% -8.8% 31.2% 27.1% 27.3% 

净利⏜(Ⲵ万元) 251 202 323 448 575 

净利⏜增䮵⦽ YoY 75.4% -19.6% 59.8% 38.8% 28.4% 

∅㛗收ⴀ EPS(基本)(元) 1.14 0.92 1.47 2.04 2.62 

∑利⦽ 49.8% 46.6% 47.4% 48.3% 48.8% 

净䍺产收ⴀ⦽ ROE 19.9% 12.2% 15.1% 17.8% 19.2% 

∅㛗净䍺产（元） 5.74 7.51 9.73 11.46 13.65 

PE 84.4 104.6 65.4 47.2 36.7 

PB 16.8 12.8 9.9 8.4 

 



kUxViVhXoPoMpMrR9P9R8OnPrRmOnPeRmMnMjMmOzR7NoPnQvPoOwPNZqRoQ
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吸䱺分⿱技术，在上䘦Ⲻ场景中䜳具有⵶䠃㾷Ⲻ应⭞前景。从供㜳ㄥ来ⵁ，吸䱺分⿱

技术㜳够䘑㺂㜳Ⓠ䠇属Ⲻ提取回收以及Ṯ㓝䎻㓥≪Ⲻ⭕产，助力␻⌷㜳ⓆⲺ快䙕推广；中

䰪⧥㢸来ⵁ，吸䱺分⿱技术有望助力 PLA ㅿ⭕⢟基可䲃䀙塑料Ⲻ⭕产，减少⸩⋯基可䲃䀙

塑料使⭞Ⲻ⻩䏩䘯；在⊗染⢟⋱⨼和䍺Ⓠ化Ⲻ开发⹊ガ䗽ぁ中，对⸩化、染料、医㦥、⭫

子、䠇属ㅿ㺂业产⭕Ⲻ有机废≪、䠃䠇属⊗染废≪、废旧⭫⊖ㅿ废弃⢟，䙐䗽吸䱺分⿱技

术控制有∈⊗染⢟排放，同时䗴到富䳼、回收和㔲合利⭞ⲺⴤⲺ，实⧦㔅⎄效ⴀ和⽴会效

ⴀ。在㓾ㄥ⻩排放⧥㢸，吸䱺ṇ㜸可以⭞于尾≊⭐㠩大≊中Ⲻ二≝化⻩捕捉，助力实⧦“䴬

⻩排放”。㬓晓〇技作为国内亼先Ⲻ吸䱺分⿱方Ṿ提供商，在“⻩中和”实⧦䗽ぁ中，料

将发挥䠃㾷作⭞。 

▍ 
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图 4：中国月度原⋯加工䠅及各㊱⋯品占∊（万吨/月） 

 

䍺料来Ⓠ：NOAA，中信䇷券⹊ガ䜞 

政ㆌ傧动，新㜳Ⓠ替换⸩化㜳Ⓠ↙在䘑㺂中。ⴤ前全⨹䜳在大力发展新㜳Ⓠ⊳䖜，中

国在《新㜳Ⓠ⊳䖜产业发展㿺划（2021-2035 年）》中提出，䇗划在 2025 及 2030
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吸䱺⌋ ⊿⏶⌋ 㟒⌋ 㨹取⌋ 

对应ⴆ⒌ 
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ㅿ对⧥境有压力Ⲻ䈋剂，也䚵免了䘏些有∈有害䈋剂⭕产䗽ぁ中Ⲻ⻩䏩䘯，对⧥境䶔常友

好。 

㺞 8：主⍷䮉提取工㢰对∊ 

 
吸䱺⌋ ⊔喆⭫䀙⌋ ⸩⚦乳⌋ 㨹取⌋ 

工㢰ㆶ䘦 

使⭞吸䱺ṇ㜸从

拜㙩∃⏨中⴪接

吸䱺䮉，⭞〶⻧即

可将䮉⍍出 

以⊔为䱪极，⭫䀙

含䮉⓬⏨㧭得䮉⊔

喆，❬后从䮉⊔喆

中回收䮉 

⭞⸩⚦乳处⨼≝化䬓⭕产

Ⲻ循⧥䬓䞮䫖⓬⏨，使䮉

与䬓分⿱，❬后回收富䳼

Ⲻ䮉 

利⭞⢟䍞在两〃互不⴮

⓬（或微⓬）Ⲻ⓬剂中

⓬䀙度或分䞃㌱数Ⲻ不

同，使䮉在⓬剂中富䳼 
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式定向䘿择均㋈。一㡢均一㌱数小于 1.2 即可㿼为均㋈ṇ㜸，㗄国Ⲻ䲬≅可以将均一㌱数

控制在 1.06-1.08，㙂㬓晓也可以做到 1.05-1.1，接䘇全⨹亼先≪平。 

㺞 10：㬓晓〇技与杜䛜䎻㓥≪ṇ㜸性㜳对∊㺞 

品⢂ 杜䛜 㬓晓 ∊䖹 

⢂号 AmberTecTMUP6040 Monojet®6040U  

㊱型 H OH H OH  
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千⬜㧭得国务䲘Ṯ准后尚未开工，实䱻在䘆、在建及Ṯ准机㓺总容䠅䗴到 7202 万千⬜，

䖹㿺划㕰口䗴 1600 万千⬜。 

2030 实⧦⻩中和，“十四五”Ṯ⭫建䇴必定奋力䘳䎬。㤛中国Ⲻ可再⭕㜳Ⓠ㾷在 2030

年䗴到 25%占∊，人䇗将⴮当于替代 15 亿吨ḽ准➚，对应 4.5 万亿千⬜时发⭫䠅。中国

承䈰 2030 年伄⭫与光伏㻻机容䠅䗴 12 亿千⬜以上，我们人䇗可以䗴到 15 亿千⬜，但伄

⭫与光伏年利⭞时䰪䖹少，人䇗发⭫䠅可以䗴到 2.3 万亿千⬜时，再扣䲚 1.4 万亿千⬜时

Ⲻ≪⭫发⭫㜳力，Ṯ⭫㕰口㓜 8000 亿千⬜时。Ṯ⭫年利⭞时䰪䖹䮵，䗴到 7300 小时（㓜

占全年Ⲻ 83%），即㻻机䠅㾷䗴到 1.1 亿千⬜。 

2025 年前人䇗将有 3800 万千⬜Ṯ⭫机㓺开工建䇴。㘹㲇到Ṯ⭫ㄏⲺ建䇴周期䖹䮵，

2030 年所䴶Ⲻ新增Ṯ⭫容䠅䴶㾷在 2025 年前全䜞开工建䇴，㙂ⴤ前仍有 3800 万千⬜Ṯ

⭫㻻机容䠅㕰口，分䞃到∅年㓜 800 万千⬜，即 8 台Ṯ⭫机㓺Ⲻ数仓。䘏基本ㅿ同于中国

ⴤ前在䘆Ṯ⭫机㓺Ⲻ 80%。 

ⴤ前中国有 71 台Ṯ⭫机㓺，大䜞分为压≪堆。截㠩 202 年 10 月 31 日，我国大䱼地

区共有在建和䘆㺂Ṯ⭫机㓺 71 台，其中䘆㺂机㓺 52 台，包括 1 台儎⑟≊冷堆，2 台䠃≪

堆，以及 49 台压≪堆。在建Ⲻ 19 台机㓺，均为三代压≪堆机㓺。 

Ṯ㓝䎻㓥≪⿱子交换ṇ㜸在Ṯ⭫ㄏ中发挥䠃㾷作⭞。Ṯ㓝䎻㓥≪⿱子交换ṇ㜸主㾷⭞

于反应堆一回䐥和二回䐥Ⲻ㔏≪和≪处⨼㌱㔕。向㫮⊳发⭕器二回䐥提供䍞䠅可䶖Ⲻ䎻㓥

≪是保䇷其ど定䘆㺂以及提供品䍞合Ṳ㫮⊳Ⲻ关䭤技术。Ṯ㓝䎻㓥≪可以䲃低二回䐥侧Ⲻ

⊗垢⊿〥，䲃低一回䐥向二回䐥传✣Ⲻ✣䱱，提儎㫮⊳产䠅，同时䎻㓥≪可以减少⊗垢在

发⭫机䙅平叶⡽上Ⲻ⊿〥。另外，应⭞于Ṯ⭫ㄏ一回䐥≪处⨼㌱㔕ⲺṮ㓝ṇ㜸必亱具备很

儎Ⲻ再⭕䖢型⦽、很低Ⲻ杂䍞含䠅、㢥好Ⲻ抗䗆➝分䀙㜳力，并㾷≸ṇ㜸㜳够在䖹儎䘆㺂

⍷䙕和䖹儎⑟度下工作，使⭞䗽ぁ中㌱㔕䠀放出Ⲻ有机或无机杂䍞反应在允䇮㤹围内。 

图 18：我国三代Ṯ⭫ㄏ主㇗䚉⽰意图 

 

䍺料来Ⓠ：《⭦⒴Ṯ⭫ㄏ䲚ⴆ≪㌱㔕故䳒分析及改䙖》（䉣明宇） 

人䇗㠩 2030 年，国内Ṯ㓝䎻㓥≪吸䱺ṇ㜸Ⲻ市场㿺⁗有望䗴到 18 亿元，公司有望

充分受ⴀ。参➝我们↚前外发报告《㬓晓〇技␧度䐕䑠报告-多品㊱ṇ㜸市场快䙕⠼发，技

术优势助公司㞴伔》（2020-6-4）中Ⲻ假䇴，我们人䇗㠩 2030 年，国内ⲺṮ⭫㻻机功⦽将
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䗴到 1.1 亿千⬜时，对应ⲺṮ㓝䎻㓥≪ṇ㜸市场㿺⁗㓜 12 亿元，㘹㲇到ṇ㜸Ⲻ替换周期，

人䇗国内Ṯ㓝ṇ㜸市场㿺⁗将䗴到 18 亿元。㬓晓〇技是ⴤ前国内少数具备供应㜳力Ⲻ公

司之一，并且与多家Ṯ⭫⴮关企业↙在䘑㺂合作，与⎭外嗏头企业⴮∊，㬓晓在供䍝周期、

供䍝ど定性以及材料价Ṳ上均具备显㪍Ⲻ优势，有望实⧦快䙕国产替代。 

㺞 12：国内Ṯ㜳㓝ṇ㜸市场㿺⁗⎁㇍ 

公司名〦 2018 2019
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䍺料来Ⓠ：Wind，中信䇷券⹊ガ䜞  䍺料来Ⓠ：Wind，中信䇷券⹊ガ䜞 

国家政ㆌ强力推动可䲃䀙塑料发展。国家ṯ据 2020、2022、2025 年三个时䰪⛯对一

⅗性塑料Ⲻ⭕产䬶售和使⭞䘑㺂了䲆制㿺定，ⴤ前已㔅⾷↘⭕产和䬶售厚度小于 0.025
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⌋律⌋㿺 ㊱型 条文 

场ⴇ㇗䜞䰞㾷按➝当地政府䜞㖨㾷≸，推动䳼䍮市场建㄁䍣⢟㻁䳼中䍣䬶制度，

䘑一↛㿺㤹䳼䍮市场塑料䍣⢟㻁Ⲻ䬶售和使⭞。各地文化和旅⑮ㅿ䜞䰞㾷按➝

当地政府䜞㖨㾷≸，加强景区景⛯但侤服务⾷䲆塑Ⲻⴇ⶙㇗⨼。各地㾷㔉合实

䱻，明⺤但侤㺂业⾷䲆塑Ⲻ具体ⴇ㇗䜞䰞并加强ⴇ⶙㇗⨼，引导⶙促⴮关企业

做好产品替代并按➝《意㿷》㿺定期䲆停↘使⭞一⅗性塑料吸㇗和一⅗性塑料

但具。 

䲆制 

推䘑农㟒⋱⨼。各地农业农村䜞䰞㾷加强与供䬶合作⽴协作，㓺㓽开展以旧换

新、㔅㩛主体上交、专业化㓺㓽回收ㅿ，推䘑农㟒⭕产㘻䍙任延伸制度䈋⛯，

推䘑农㟒回收⽰㤹县建䇴，健全废旧农㟒回收利⭞体㌱。各地农业农村䜞䰞㾷

会同⴮关䜞䰞对市场䬶售Ⲻ农㟒加强抽Ỷ抽查，将厚度小于 0.01 ∡㊩Ⲻ㚐乙✥

农⭞地㟒、䘓㿺⭞于农⭦㾼ⴌⲺ包㻻㊱塑料㮺㟒ㅿ㓩入农䍺打假㺂动。 

䍺料来Ⓠ：《固体废⢟⊗染⧥境䱨⋱⌋》，发改委，中信䇷券⹊ガ䜞 

人䇗㠩 2030 年，国内可䲃䀙塑料Ⲻ䴶≸有望䗴到䘇 700 万吨。参㘹我们外发Ⲻ《䠇

发〇技␧度䐕䑠报告-新材料平台䘑入收㧭期，成䮵属性有望推动市值上㺂》（2020-11-26）

中Ⲻ假䇴，人䇗 2025 及 2030 年国内可䲃䀙塑料Ⲻ⑍䙅⦽分别䗴到 50%及 80%，对应䴶

≸分别䗴到 324.6 及 682.1 万吨。  

㺞 14：可䲃䀙塑料市场㿺⁗⎁㇍ 

亯ⴤ 2017 2018 2019 2020 年增䮵⦽ 2021E 2025E 2030E 

农⭞地㟒/万吨 143.7 140.9 137.9 140 0% 140 140 140 

快但ⴈ数䠅/亿个 198 308 402 450 10% 495 724 1167 
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图 23：常㿷⭕⢟可䲃䀙塑料价Ṳ/性㜳∊䖹 

 

䍺料来Ⓠ：《⭕⢟可䲃䀙塑料Ⲻ发展⧦⣬与䏁势》（䱼⎭旭） 

国内 PBAT 扩产充䏩，上⑮原料 BDO ▒在䴶≸增䠅显㪍。据㦙Ṳ化工㔕䇗，2020

年国内 PBAT 产㜳仅为 29.3 万吨，2021-2023 年在建产㜳䎻䗽 400 万吨。ⴤ前国内 PBAT

Ⲻ制备方⌋主㾷为⴪接䞥化⌋，其上⑮Ṯ心材料包括对㤥二⭨䞮（PTA）、己二䞮（AA）

以及 1，4-丁二䞽（BDO），PBAT 对应 BDO Ⲻ单㙍在 0.5~-0.6 之䰪，以单㙍 0.55 䇗㇍，

人䇗 2021-2023 年新增建䇴 PBAT 对应新增 BDO 䴶≸㓜 230 万吨。 

㺞 17：国内 PBAT 产㜳及布局（截㠩 2021 年 11 月） 

公司名〦 ⧦有产㜳 在建产㜳 投产/公司䇗划投产时䰪 㿺划产㜳 

新⮼㬓山屯⋩化工㛗份有䲆公司 13  2020 24 

恒力⸩化 3.3 90 2020 90 

㧡儎㚐合⧥保新材料〇技 2  2020  

中国⸩化仪征化㓚㛗份有䲆公司（含

PBSA） 
1  2020 2 

䠇发〇技 6 6 2021 6 

䠇䖿兆䲼儎新〇技 3 12 2021  

南䙐嗏大⭕⢟新材料〇技有䲆公司 1  2021  

䠃庆宏䗴产业有䲆公司  10 2021 20 

宁⌘䮵呵儎分子〇技㛗份有䲆公司  10 2021 50 

四川⧌Ⓠ化工  10 2021 20 

⎭南ⶵ安家创⭕  6 2021  

山东⪔丰儎分子材料㛗份有䲆公司  6 2021 30 

䚉恩䳼团有䲆公司  12 2022E  

山东斯Ⓠ新材料〇技有䲆公司  10 2022E  

万华化学（四川）  6 2022E  

山㾵䱩➚化工  20 2022E 50 

䠇丹〇技  6 2022E  

䱩⋿➚业䳼团平定化工䍙任有䲆公司 
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公司名〦 ⧦有产㜳 在建产㜳 投产/公司䇗划投产时䰪 㿺划产㜳 

安徽䴠䜄⭕⢟〇技㛗份有䲆公司  12 2023E  

内㫏古君↙化工有䲆䍙任公司  - 2023
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⭕命〇学持㔣发力，市场⑍䙅加䙕提升 

㠩 2024 年全⨹㢨䉧填料市场グ䰪有望䗴到䘇 30 亿㗄䠇。ṯ据 Markets and Markets

数据（䖢引㠠㓩微〇技招㛗䈪明书）㔕䇗，㢨䉧填料㺂业 2018 年全⨹市场㿺⁗㓜为 19.78

亿㗄元，人䇗 2019 年㠩 2024 年全⨹年均复合增䮵⦽为 7.16%，2024 年全⨹市场㿺⁗将

䗴到 29.93 亿㗄元。其中亚太地区有望在 2019-2024 年期䰪引亼全⨹㢨䉧填料市场Ⲻ增䮵，

复合增䙕䗴到 9.39%，市场㿺⁗占∊将从 2018 年Ⲻ 22.4%增䮵㠩 2024 年Ⲻ 25.39%。 

图 24：2018-2024 年中国和全⨹㢨䉧填料㺂业市场㿺⁗及人⎁  图 25：2017-2024 年亚太地区㢨䉧填料㺂业市场㿺⁗（亿㗄元） 

 

 

 

䍺料来Ⓠ：Markets and Markets（䖢引㠠㓩微〇技招㛗䈪明书，含人

⎁），中信䇷券⹊ガ䜞 

 䍺料来Ⓠ：Markets and Markets（䖢引㠠㓩微〇技招㛗䈪明书，含人

⎁），中信䇷券⹊ガ䜞 
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公司在⭕命〇学亼域布局广⌑，多亯技术国内亼先。㬓晓很早就开始在⭕⢟医㦥亼域

䘑㺂布局，主㾷产品包括多㛳固⴮䖳体、䞬催化䖳体、⭕⢟大分子分⿱㓥化、小Ṯ䞮㦥⢟

分⿱㓥化、微䖳体、ὃ⢟提取⢟㓥化、㦥⭞微⨹及㹶⏨⚂⍷ㅿ，在国内市场中占据䖹儎Ⲻ

份仓。公司多亯技术均处于国内亼先地位：1）头孢㨂㍖（CPC）提取及䞬⌋制 7-≞基头

孢✭䞮（7-ACA）；2）工业大哱（CBD）Ⲻ提取；3）⭕⢟大分子㓥化材料板块，微䖳体

（LX-MC-dex1）、乙㛓⯡㤍㓥化填料丁基 4B、微凝㜬柱㹶⏨Ỷ⎁ Seplife G50SF、㹶⏨制

品㓥化 CM Seplife C50 和 DAEA Seplife A50 产品均已实⧦国内品⢂俌⅗シ⹪。 

㺞 19：公司ṇ㜸在⭕命〇学中Ⲻ应⭞ 

ṇ㜸㊱型 下⑮应⭞ 

㾵㦥专⭞㌱列ṇ㜸 ⭞于㾵㦥原料㦥和中䰪体Ⲻ提取分⿱，头孢㌱列ṇ㜸⦽先打⹪国外垄断 

ὃ⢟提取 
シ⹪ 7-ACA 䞬⌋工㢰产业化，实⧦䠂ぁ⻇式技术䶟新，⭞于⏶㊿工业中㪗㨺㌌异

构䞬、㌌化反应㌌化䞬、⋯㜸工业中㜸㛠䞬Ⲻ固定 

固定化䞬䖳体 提取分⿱ὃ⢟中有效成分，并对㢨㍖和杂䍞䘑㺂㝧䲚 

固⴮合成䖳体 ⭞于多㛳㦥⢟合成 
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国内⻩权交易已初↛建㄁，但仍有很大提升グ䰪。2021 年 7 月 16 日，全国⻩排放权

交易市场↙式上㓵交易，受到巨大关⌞。在全国⻩权交易市场前，各地其实已㔅建㄁䎭⻩
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（IEA）⹊ガ㺞明，人䇗㠩 2060 年，全⨹㍥䇗减排䠅Ⲻ 14%来㠠于 CCUS，CCUS 更是

㔝㔣使⭞化⸩㜳ⓆⲺ同时大㿺⁗减排最可㺂Ⲻ低⻩技术。ⴤ前⎭外Ⲻ CCUS 服务已䖹为成

⟕，国内仍处于䎭↛䱬⇫。〇技䜞⽴会发展〇技司人䇗㠩 2050 年，我国 CCUS Ⲻ产值将

䎻䗽 3300 亿元/年，发展▒力巨大。 

图 30：CCUS 技术⽰意图 

 

䍺料来Ⓠ：《中国二≝化⻩捕䳼利⭞与封存（CCUS）年度报告（2021）》（⭕态⧥境䜞⧥境㿺划䲘），中信䇷券

⹊ガ䜞 

⻩权价Ṳ䙆↛增加，CCUS 㔅⎄性将愈发增强。C C U S

2〇1050 �õ�y/
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公司同㌱列ṇ㜸㻡列入国家⭕态⧥境〇技成果䖢化㔲合服务平台。䲚 CO2 捕捉外，公

司在 VOCs 处⨼方䶘Ⲻ“挥发性有机废≊（VOCs）儎效⋱⨼吸䱺技术”列入了国家⭕态

⧥境〇技成果䖢化㔲合服务平台俌批入库技术␻单。公司㌱列吸䱺ṇ㜸 Seplite®LXQ 与

Sepsolut®废≊ VOCs 处⨼䳼成㌱㔕㻻㖤㔅䗽了多家工业僂䇷，对含≥有机挥发⢟Ⲻ吸䱺

去䲚⦽儎䗴 99.9%以上，䈛技术具有更安全、更ど定、儎㋴度、寿命䮵、回收⦽儎ㅿ优势，

在实⧦䗴ḽ排放Ⲻ同时，回收了⍷失Ⲻ原料及⓬剂ㅿ䍺Ⓠ，已㔅成为 VOCs 处⨼亼域Ⲻ一

亯利器。 

▍ 持㔣建䙖㔵㢨产业园，シ⹪产㜳⬬亾 

新增产㜳建䇴ど↛推䘑。䳅公司下⑮应⭞场景多⛯开㣧，公司Ⲻ产㜳已无⌋┗䏩国内

外市场Ⲻ䴶≸，䲆制公司䘑一↛发展。2019 年 6 月，公司发㺂可䖢债募䳼 3.4 亿元䍺䠇⭞

于在儎䲫新材料产业园基地建䇴，公司人䇗┗产后年产各㊱ṇ㜸 2.5 万吨；同时公司投䍺

4 亿元⭞于㫨城㬓晓亯ⴤ建䇴，年产ṇ㜸产㜳在 1.5 万吨。2020 年开始，新增建䇴产㜳开

始䙆⑆发挥作⭞，ⴤ前公司合䇗拥有各㊱吸䱺材料产㜳 4 万吨/年，未来䳅儎䲫和㫨城基地

产㜳持㔣䠀放，公司将合䇗拥有 5 万吨/年吸䱺材料产㜳，有效弥㺛产㜳不䏩对⭕产㔅㩛Ⲻ

影响。 

㺞 20：公司在建产㜳（万吨/年） 

在建亯ⴤ 
㿺划

产㜳 

当前䘑度（截㠩

2020 年底） 

䇗划整体完

工时䰪 
⭞䙊 

儎䲫㬓晓新材料产
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㺞 22：2019-2023 年㬓晓〇技⳾利人⎁ 

亯ⴤ/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

㩛业收入(Ⲵ万元)  1,012   923   1,211   1,539   1,958  

㩛业收入增䮵⦽ YoY 60.1% -8.8% 31.2% 27.1% 27.3% 

净利⏜(Ⲵ万元)  251   202   323   448   575  

净利⏜增䮵⦽ YoY 75.4% -19.6% 59.8% 38.8% 28.4% 

∅㛗收ⴀ EPS 

(基本)(元) 

 1.14   0.92   1.47   2.04   2.62  

∑利⦽ 49.8% 46.6% 47.4% 48.3% 48.8% 

净䍺产收ⴀ⦽ ROE 19.9% 12.2% 15.1% 17.8% 19.2% 

∅㛗净䍺产（元）  5.74   7.51   9.73   11.46   13.65  

PE  94.5  104.6 65.4 47.2 36.7 

PB  18.8  12.8 9.9 8.4 7.0 

䍺料来Ⓠ：Wind，中信䇷券⹊ガ䜞人⎁   ⌞：收ⴎ价为 2022 年 1 月 27 日  

估值䇺㓝 

1） PE 估值 

2022 年㺂业内可∊公司估值在 57xPE。我们䘿取了与公司业务䖹为⴮䘇Ⲻ争光㛗份、

久吾儎〇及㓩微〇技作为可∊公司，ṯ据 Wind 一㠪性人⎁，2022 年可∊公司平均Ⲻ PE

在 57 倍。 

㺞 23：㬓晓〇技与争光㛗份、久吾儎〇、建嗏微㓩及㓩微〇技ㅿ公司估值≪平对∊情况 

代⸷ 公司 㛗价
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图 32：2016 年㠩今公司历史 PE(TTM)䎦势 

 

䍺料来Ⓠ：Wind，中信䇷券⹊ガ䜞 

㔲上，我们判断公司Ⲻ合⨼ PE 在 57x-67x 之䰪。 䳅⵶“⻩中和”Ⲻど↛推䘑，国内

外新㜳Ⓠ⊳䖜市场快䙕扩容，⭫子㓝与Ṯ㓝ṇ㜸应⭞场景打开以及固⻩技术持㔣推广，公
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利⏜㺞（Ⲵ万元）  
指ḽ名〦 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

㩛业收入 1,012 923 1,211 1,539 1,958 

㩛业成本 508 493 637 796 1,002 

∑利⦽ 49.8% 46.6% 47.4% 48.3% 48.8% 

い䠇及䱺加 9 12 12 14 18 

䬶售䍯⭞ 29 24 29 34 39 

䬶售䍯⭞⦽ 2.9% 2.6% 2.4% 2.2% 2.0% 

㇗⨼䍯⭞ 84 83 97 123 157 

㇗⨼䍯⭞⦽ 8.3% 9.0% 8.0% 8.0% 8.0% 

䍘务䍯⭞ 4 41 2 1 0 

䍘务䍯⭞⦽ 0.4% 4.4% 0.1% 0.1% 0.0% 

⹊发䍯⭞ 62 55 70 86 110 

⹊发䍯⭞⦽ 6.2% 5.9% 5.8% 5.6% 5.6% 

投䍺收ⴀ 1 1 1 1 1 

EBITDA 324 354 430 573 719 

㩛业利⏜⦽ 28.09% 23.28% 29.00% 31.56% 31.74% 

㩛业利⏜ 284 215 351 486 622 

㩛业外收入 0 3 1 1 2 

㩛业外支出 1 1 1 1 1 

利⏜总仓 284 217 351 486 622 

所得い 36 21 34 48 61 

所得い⦽ 12.6% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 

少数㛗东损ⴀ (3) (7) (6) (10) (14) 

归属于∃公司㛗

东Ⲻ净利⏜ 
251 202 323 448 575 

净利⦽ 24.8% 21.9% 26.7% 29.1% 29.4%   

 䍺产䍕债㺞（Ⲵ万元）  
指ḽ名〦 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

䍝币䍺䠇 401 605




