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材料业务增长稳健，供应链金融稳

步推进 

 

事件：公司发布 2016 年度半年报，2016 年上半年公司营业收入为 79.36

亿元，较上年同期增 3.79%；归属于母公司所有者的净利润为 4.51 亿元，

较上年同期增 6.76%；基本每股收益为 0.1762 元，较上年同期增 6.79%。 

 

主要观点： 

 主营业务增长稳健 

2016 年上半年，公司实现产成品（含贸易品）销量 73.48 万吨，同比增长

13.70%，同时公司优化产品结构，综合毛利率由去年同期的 16.56%提升到

17.92%，保持了稳健向好的发展态势。上半年公司各项业务都保持了良好

的发展态势，其中车用材料实现销量同比增长 19.54%；完全生物降解材料

销量与同期相比增长 22%，且因销售产品结构的调整，毛利率有所提升，

同时公司加强市场推广，国内外市场份额显著提升；特种工程塑料销量实

现快速增长，同比增长 36.9%，公司年产 3000 吨的 LCP 聚合装臵将于年

底投产，未来 LCP 产品销售将大幅提高；报告期内公司高性能纤维和碳

纤维取得重大突破，销售额均取得了超过 300%的增长，下半年，公司碳

纤维及复合材料产品在汽车及运输相关应用上将实现快速增长；环保高性

能再生塑料受原油价格影响需求锐减，但公司调整营销战略加强风险管控，

产品销售比同期还增长了 122%。 

 全球化布局提速，争做国际巨头 

报告期内印度金发实现销量 1.68 万吨，同比增长 64.6%，产品在塔塔、马

恒达、福特、日产、大众、通用、飞利浦和松下等知名品牌中的市场占有

率稳步提高。欧洲金发于德国北威州波恩正式注册成立，一期投资共计

1000 万欧元，共计 4 条生产线，所有产品线采用高度自动化设计，规划产

能 15000 吨/年，工厂于 2016 年 6 月 8 日开工生产。美国金发已经建成投

产，小订单的生产正在稳步进行，同时二期工程将于 7 月份建设，预计年

底完成 4 条生产线的投产，届时产能将达到 40000 吨/年。公司在亚欧美

三大洲的布局将力助公司成为国际性新材料巨头。 

 供应链金融业务稳步推进 

结合公司“产业+互联网+金融”的整体部署，公司提出了“一网四平台”

的战略运营规划，旨在为能源与化工产业客户打造集一站式交易结算、嵌

入式融资服务和全链条风险管理于一体的绿色生态圈。上半年金发大商实

现营业收入 2.84 亿元，净利润 451 万元。7 月公司又成立保理业务子公司，

未来将更好地为能源与化工行业的中小企业提供供应链服务，同时实现

“易塑家”平台用户的服务增值。目前供应链类金融平台一期已完成，包

括“易塑金融”门户（预约登记）、ERP 管理系统及 SCM 仓储管理系统的

上线及运营；二期工程将于 9 月份正式启动。此外，物流信息撮合和场外

交易已在线下试运行，预计于 2017 年启动。公司的供应链金融业务稳步
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推进，未来发展空间巨大，将成为公司新的利润增长点。 

 盈利预测与估值 

公司作为新材料平台型企业，各项新材料业务稳定发展，同时公司加快全

球化布局，力争打造国际性新材料龙头公司。在做好新材料业务的同时，

公司又积极发展供应链金融业务，寻求新的利润增长点。我们预计公司

2016-2018 年的 EPS 分别为 0.39 元、0.45 元和 0.56 元，对应的 PE 分别为

17.78、15.39、12.27 倍，给予“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 15682   16466  18162  19978  

  收入同比(%) -3% 5% 10% 10% 

归属母公司净利润 712  996  1151  1444  

  净利润同比(%)  43% 40% 16% 25% 

毛利率(%) 16.5% 17.0% 17.0% 18.0% 

ROE(%) 8.2% 11.0% 11.9% 13.8% 

每股收益(元) 0.28  0.39  0.45  0.56  

P/E 24.89  17.78  15.39  12.27  

P/B 2.13  2.02  1.88  1.74  

EV/EBITDA 20  16  14  12  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

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

流动资产 8,349  11,187  12,01

0  

13,011  

 

营业收入  15,682  16,466  18,162  19,978  

  现金 968  3,293  3,632  3,996  

 

营业成本 13,096  13,667  15,075  16,382  

  应收账款 3,352  3,248  3,626  4,066  

 

营业税金及附加 78  33  36  40  

  其他应收款 204  125  159  196  

 

销售费用 427  412  454  499  

  预付账款 351  354  353  335  

 

管理费用 1,177  1,235  1,271  1,398  

  存货 2,611  2,999  3,197  3,445  

 

财务费用 279  144  197  204  

  其他流动资产 863  1,167  1,043  973  

 

资产减值损失 51  0  (0) 0  

非流动资产 6,364  5,897  5,486  5,010  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 121  67  74  87  

 

投资净收益 16  0  0  0  

  固定资产 3,760  3,522  3,284  3,046  

 

营业利润 590  976  1,129  1,455  

  无形资产 1,636  1,527  1,425  1,330  

 

营业外收入 197  150  150  150  

  其他非流动资

产 

847  782  703  547  

 

营业外支出 12  6  6  6  

资产总计 14,714  17,084  17,49

6  

18,022  

 

利润总额 775  1,120  1,273  1,599  

流动负债 4,059  6,847  7,084  7,479  

 

所得税 82  146  153  192  

  短期借款 1,579  4,370  4,509  4,843  

 

净利润 692  974  1,120  1,407  

  应付账款 1,505  1,523  1,645  1,832  

 

少数股东损益 (20) (22) (31) (37) 

  其他流动负债 975  954  930  803  

 

归属母公司净利润 712  996  1,151  1,444  

非流动负债 2,249  1,401  991  364  

 

EBITDA 1,167  1,467  1,666  1,991  

  长期借款 449  449  449  449  

 

EPS（元） 0.28  0.39  0.45  0.56  

  其他非流动负

债 

1,800  952  542  (85) 

      负债合计 6,308  8,247  8,075  7,843  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 76  54  23  (14) 

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 2,560  2,560  2,560  2,560  

 

成长能力 

      资本公积 2,809  2,794  2,794  2,794  

 

营业收入 -2.56% 5.00% 10.30% 10.00% 

  留存收益 2,955  3,429  4,044  4,839  

 

营业利润 30.85% 65.49% 15.66% 28.86% 

归属母公司股东权

益 

8,330  8,783  9,398  10,193  

 

归属于母公司净利润 42.81% 39.96% 15.58% 25.39% 

负债和股东权益 14,714  17,084  17,49

6  

18,022  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 16.49% 17.00% 17.00% 18.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 4.54% 6.05% 6.34% 7.23% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 8.23% 11.03% 11.89% 13.82% 

经营活动现金流 1,520  654  857  783  

 

ROIC(%) 10.31% 10.80% 9.29% 10.70% 

  净利润 692  996  1,151  1,444  

 

偿债能力 

      折旧摊销 304  347  340  333  

 

资产负债率(%) 42.87% 48.27% 46.15% 43.52% 

  财务费用 275  144  197  204  

 

净负债比率(%) 20.77% -0.15% -7.43% -14.33% 

  投资损失 (16) 0  0  0  

 

流动比率 2.06  1.63  1.70  1.74  

营运资金变动 450  (811) (800) (1,161

)  

速动比率 1.41  1.20  1.24  1.28  

  其他经营现金

流 

(185) (22) (31) (37) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (1,764

) 

69  (8) (13) 

 

总资产周转率 1.10  1.04  1.05  1.12  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 5.16  5.25  5.51  5.45  

  长期投资 (85) 54  (8) (13) 

 

应付账款周转率 10.82  10.88  11.46  11.49  

  其他投资现金

流 

(1,679

) 

15  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (196) 1,606  (510) (406) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.28  0.39  0.45  0.56  

  短期借款 (830) 2,791  139  334  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.59  0.26  0.33  0.31  

  长期借款 249  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.25  3.43  3.67  3.98  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (0) (15) 0  0  

 

P/E 24.9  17.8  15.4  12.3  

  其他筹资现金

流 

385  (1,170

) 

(649) (741) 

 

P/B 2.1  2.0  1.9  1.7  

现金净增加额 (441) 2,329  339  363    EV/EBITDA 20.45  15.58  13.89  11.90  

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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分析师承诺 

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、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，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，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来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任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财
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