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转型稳步推进，业绩扭亏为盈 

——新纶科技（002341）2016 年一季报点评 

 

事件：公司发布 2016 年一季报，2016 年一季度实现营业收入 2.78 亿元，

同比增加 13.53%；归属于上市公司股东的净利润为 2050.28 万元，同比增

加 111.58%。公司 预 计 16 年上半年归 属 上市公司股 东的净利润 为

4133~5281 万元，同比增长 80%~130%。 

 

 传统业务有所改善，一季度业绩大增 

公司一季度实现归属上市公司股东的净利润为2050.28 万元，同比增加

111.58%，2016年上半年预计实现净利润4133-5281万元，同比增长80-130%。 

公司业绩大幅增长主要是由于公司净化工程业务已完成向医药、食品行

业的转型，一季度先后承接劲牌生物医药有限公司、山东省食品药品检

验研究院等项目，二季度将继续保持良好的盈利能力；同时公司常州电

子功能材料项目已于2015年四季度投产，2016年一季度起逐步释放产能和

业绩，常州新纶单季已实现盈亏平衡，预计二季度将给公司带来一定的

利润贡献。2016年一季度公司产品毛利率达到33.23%，同比上升3.95%，

净化工程事业群的工程收入及江天精密的模具收入增长产生规模效益及

加强成本管控，使得毛利率上升。 

 

 收购 T&T 铝塑膜产业，静待项目落地 

铝塑膜是目前锂电池材料领域技术难度较高的环节，基本依赖进口，铝

塑膜产品盈利能力极强，毛利率高达60%至80%，远超过其他材料。目前

主流电动车日产Leaf、雪佛兰Volt、宝马等大量采用铝塑膜包装的软包电

池路线，随着电动汽车的爆发式增长，电动车也将成为铝塑膜中长期增

长的主要驱动力。国内铝塑膜市场基本由日韩公司所垄断，日本昭和、

DNP两家合计占85%市场份额。目前铝塑膜全球市场空间仅为数十亿元，

随着下游需求放量，行业增速有望超过40%。T&T公司拥有完整的铝塑膜

生产技术和核心专利，产品占市场份额14%左右，公司收购将获得T&T

现阶段铝塑膜软包产品约200万平方米/月的产能，未来公司将在中国常

州市新建铝塑膜软包产品生产线，最终合并产能将达到600万平方米/月，

这将使公司成为国内最大的铝塑膜生产企业。 

 

 TAC 功能膜投产在即 

TAC 功能膜是偏光片的重要组成部分，占其成本 50%，目前国内 TAC 膜

完全依赖进口。2015 年 12 月公司与日本东山签署了合作协议，日本东山

将包括偏光片 TAC 功能膜、保护膜及触摸屏相关功能薄膜等产品技术许

可给公司使用，公司引入其先进的涂布生产技术与品质、良率管理系统，

投资建设生产许可产品的涂布工厂，日本东山将为新工厂设计、建设、

运营提供技术支持与技术服务。2016 年 2 月日本东山技术团队对公司常
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州新纶现有的涂布设备进行了考察测试，目前正对部分涂布设备进行改造，

改造工作预计 2016 年中期完成，三季度即可开始小批量生产部分型号的

TAC 功能膜。 

 

 盈利预测与估值 

公司在传统主业有所改善的前提下，积极布局高端新材料业务，打造高附

加值产品结构。我们预计公司 2016-2018 年的 EPS 分别为 0.23 元、0.36 元、

0.60 元，对应的 PE 分别为 43.52 倍、28.06 倍、16.65 倍，维持“买入”评

级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1024  1485  2079  3326  

  收入同比(%) -24% 45% 40% 60% 

归属母公司净利润 -107  86  134  226  

  净利润同比(%)  -222% -181%  55% 69% 

毛利率(%) 25.9% 30.0% 31.0% 31.0% 

ROE(%) -8.0% 5.9% 8.5% 12.8% 

每股收益(元) -0.29  0.23  0.36  0.60  

P/E -35.24  43.52  28.06  16.65  

P/B 2.61  2.52  2.33  2.07  

EV/EBITDA 600  20  17  14  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产  1,496  1,730  2,365  3,782  

 

营业收入 1,024  1,485  2,079  3,326  

  现金 336  297  416  665  

 

营业成本 758  1,039  1,434  2,295  

  应收账款 805  1,034  1,475  2,430  

 

营业税金及附加 13  15  21  33  

  其他应收款 29  29  43  77  

 

销售费用 101  119  187  299  

  预付账款 46  25  (18) (66) 

 

管理费用 163  134  187  299  

  存货 243  314  442  712  

 

财务费用 60  66  76  108  

  其他流动资产 36  30  6  (36) 

 

资产减值损失 39  0  0  0  

非流动资产 2,140  1,939  1,897  1,880  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 55  41  43  47  

 

投资净收益 (2) 0  0  0  

  固定资产 941  882  822  762  

 

营业利润 (112) 112  173  291  

  无形资产 268  250  234  218  

 

营业外收入 4  0  0  0  

  其他非流动资

产 

875  765  797  853  

 

营业外支出 19  6  6  6  

资产总计 3,635  3,669  4,261  5,662  

 

利润总额 (127) 106  167  285  

流动负债 1,729  1,738  2,244  3,505  

 

所得税 (7) 15  23  40  

  短期借款 1,241  1,273  1,730  2,763  

 

净利润 (120) 91  144  245  

  应付账款 251  322  442  727  

 

少数股东损益 (14) 5  10  20  

  其他流动负债 236  143  71  15  

 

归属母公司净利润 (107) 86  134  226  

非流动负债 401  369  327  240  

 

EBITDA 12  256  326  474  

  长期借款 250  250  250  250  

 

EPS（元） (0.29) 0.23  0.36  0.60  

  其他非流动负

债 

151  119  77  (10) 

      负债合计 2,130  2,106  2,571  3,745  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 65  70  80  100  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 373  373  373  373  

 

成长能力 

      资本公积 784  764  764  764  

 

营业收入 -24.08% 45.00% 40.00% 60.00% 

  留存收益 283  354  473  680  

 

营业利润 -207.40% -200.09% 54.08% 68.10% 

归属母公司股东权

益 

1,440  1,492  1,610  1,817  

 

归属于母公司净利润 -222.43% -180.98% 55.05% 68.56% 

负债和股东权益 3,635  3,669  4,261  5,662  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 25.95% 30.00% 31.00% 31.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) -10.41% 5.81% 6.44% 6.78% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) -7.99% 5.86% 8.50% 12.79% 

经营活动现金流 130  (88) (250) (647) 

 

ROIC(%) -2.67% 6.00% 7.21% 9.74% 

  净利润 (120) 86  134  226  

 

偿债能力 

      折旧摊销 68  78  76  75  

 

资产负债率(%) 58.59% 57.42% 60.33% 66.14% 

  财务费用 62  66  76  108  

 

净负债比率(%) 13.50% 19.38% 8.16% -5.96% 

  投资损失 2  0  0  0  

 

流动比率 0.86  1.00  1.05  1.08  

营运资金变动 86  (323) (547) (1,076) 

 

速动比率 0.72  0.81  0.86  0.88  

  其他经营现金

流 

32  5  10  20  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (348) 34  (2) (3) 

 

总资产周转率 0.29  0.41  0.52  0.67  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 1.26  1.67  1.71  1.76  

  长期投资 (22) 14  (2) (3) 

 

应付账款周转率 4.02  5.18  5.44  5.69  

  其他投资现金

流 

(326) 20  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 98  (78) 376  903  

 

每股收益(最新摊薄) (0.29) 0.23  0.36  0.60  

  短期借款 219  32  457  1,033  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.35  (0.24) (0.67) (1.73) 

  长期借款 111  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.86  3.99  4.31  4.87  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  (20) 0  0  

 

P/E (35.2) 43.5  28.1  16.6  

  其他筹资现金

流 

(232) (90) (82) (130) 

 

P/B 2.6  2.5  2.3  2.1  

现金净增加额 (120) (132) 123  253    EV/EBITDA 599.58  20.22  17.24  13.94  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因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，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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