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事件： 

2017 年 3 月 27 日晚，公司发布 2016 年财报，公司 2016 年实现营业收入 15.89 亿元，同比增长 70.1%，

实现归母净利润 2.56 亿元，同比增长 100.45%，EPS 为 1.39 元，同比增长 93.06%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入（百万元） 223.27 252.73 286.32 299.01 384.97 433.94 471.29 

增长率（%） 13.85% 31.36% 41.63% 73.90% 72.43% 71.70% 64.60% 

毛利率（%） 33.88% 36.94% 39.36% 40.97% 44.08% 33.89% 37.20% 

期间费用率（%） 17.93% 17.75% 18.90% 18.93% 17.34% 15.19% 20.53% 

营业利润率（%） 15.18% 18.32% 18.94% 21.33% 21.48% 17.47% 14.51% 

净利润（百万元） 30.33 39.35 50.63 54.91 73.66 66.04 68.35 

增长率（%） -16.67% 20.45% 44.16% 329.51% 142.84% 67.83% 35.01% 

每股盈利（季度，元） 0.16 0.20 0.27 0.29 0.39 0.35 0.36 

资产负债率（%） 15.61% 14.35% 13.86% 14.92% 17.86% 18.91% 21.05% 

净资产收益率（%） 1.60% 2.03% 2.54% 2.69% 3.57% 3.09% 3.10% 

总资产收益率（%） 1.35% 1.74% 2.19% 2.28% 2.93% 2.50% 2.44%   

观点： 

 从整体营收看，公司锂电池电解液和有机氟化学品营收占比提升明显，分别从2015年的40.68%、14.77%

提升到53.85%、19.27%。分业务看，锂电池电解液及化学品实现营收8.56亿元，同比增长125%，大增

的原因在于新能源汽车行业全年较高的增速拉动电解液及化学品市场导致了产销两旺。电容器化学品业

务实现营收3.74亿元，和去年相当。有机氟化学品业务实现营收3.06亿元，同比增长30%，主要原因在

于产品本身具有较强盈利能力，在市场中竞争力较强，产销情况较好。公司在研发上不断投入，2016年
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研发投入占总营收6.57%，2015-2017年基本在6%上下波动。 

 公司四个季度营收分别为2.99亿、3.85亿、4.33亿、4.71亿，同比增速分别为73.9%，72.4%，71.7%，

64.6%，环比增速分别为4.4%，28.7%，12.7%，8.6%。同比增速稳定，环比来看公司营收增速在二季

度加速后逐步放缓。公司四个季度归母净利润分别为5316万、7135万、6467万、6674万，同比增速分

别为339%，146.5%，71.6%，36.4%，环比增速分别8.6%，34.2%，-9.4%，3.2%。环比增速在二季度

达到最高峰后趋缓。 

 国内电容器市场需求未来会维持缓慢增长的格局，同时国内高端电容器制造商的部分产品逐步实现进口

替代，对国内电容器市场增长起到推动作用。公司是国内电容器化学品龙头，有望跟随进口替代的大势

稳步向前发展，电容器化学品业务未来将贡献比较稳定的收益。 

 新能源汽车的发展大势已经确定2016年国内新能源汽车销量不足全国汽车销量的3%，未来成长空间巨

大，公司是LG化学、三星、索尼等客户的电解液重要供应商，公司电解液业务将随新能源汽车之风而起。

公司目前拥有南通、惠州分别1万吨产能，惠州二期中有1万吨产能，合计3万吨产能，产能有效释放是

未来营收和业绩增长的主要动力。 

 我国高端氟化工领域的技术水平落后于国际先进水平，国内氟化工处于产业转型升级阶段，像含氟医药、

含氟农药、含氟橡胶等产品具备广阔的市场空间。公司全资子公司海斯福主营业务是六氟丙烯下游含氟

精细化学品，包括医药中间体、含氟农药等，符合国内产业转型趋势，加上海斯福经营稳健，产品竞争

力强，毛利率较高而且波动小，未来将为公司持续贡献稳定利润。 

 公司惠州二期半导体化学品项目中蚀刻液、玻璃液是主要爆发点。目前惠州二期项目按计划推进，土建

工作基本完成，已经在有序进行设备安装，在2017年底试生产，9月将进入试生产状态。2018年对业绩

贡献值得期待。 

结论： 

我们预计 2017-2019年营收分别为22.73亿元、33.21亿元、41.66亿元，归母净利润分别为3.38亿元、4.27

亿元、4.88亿元，EPS分别为1.79/2.26/2.58元，对应的PE分别为31/24/21倍。维持“强烈推荐”评级，目标

价75元。 

风险提示： 

产品价格加速下跌，产能释放不及预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 1070 1484 2835 3483 4131 营业收入 934 1589 2273 3321 4166 

货币资金 252 312 1269 1240 1341 营业成本 603 975 1416 2152 2747 

应收账款 309 486 623 910 1141 营业税金及附加 7 14 34 50 62 

其他应收款 9 5 7 11 14 营业费用 40 55 78 114 151 

预付款项 8 18 18 18 18 管理费用 146 246 351 514 644 

存货 160 240 368 560 715 财务费用 -13 -14 -8 -13 -13 

其他流动资产 128 127 127 127 127 资产减值损失 4.11 25.11 25.11 25.11 25.11 

非流动资产合计 1240 1314 1185 1110 1036 公允价值变动收益 -1.03 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 4.38 0.81 0.81 0.81 0.81 

固定资产 457.35 514.05 564.88 509.01 453.15 营业利润 150 291 377 480 550 

无形资产 210 199 179 161 145 营业外收入 7.29 15.80 15.80 15.80 15.80 

其他非流动资产 22 16 0 0 0 营业外支出 2.43 2.59 2.59 2.59 2.59 

资产总计 2310 2797 4020 4593 5168 利润总额 155 304 390 493 563 

流动负债合计 279 492 585 823 1016 所得税 21 41 53 66 76 

短期借款 0 7 0 0 0 净利润 133 263 338 427 488 

应付账款 77 176 194 295 376 少数股东损益 5 7 0 0 0 

预收款项 3 4 4 4 4 归属母公司净利润 128 256 338 427 488 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 395 533 445 541 609 

非流动负债合计 41 96 79 79 79 EPS（元） 0.72 1.39 1.78 2.26 2.58 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 320 589 664 902 1095 成长能力      

少数股东权益 14 30 30 30 30 营业收入增长 23.45% 70.10% 43.03% 46.11% 25.44% 

实收资本（或股本） 184 184 189 189 189 营业利润增长 -4.66% 94.14% 29.70% 27.32% 14.65% 

资本公积 1168 1169 2046 2046 2046 归属于母公司净利润

增长 

31.94% 26.39% 31.94% 26.39% 14.26% 

未分配利润 548 731 872 1100 1360 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1976 2178 3325 3659 4042 毛利率(%) 35.45% 38.67% 37.72% 35.21% 34.06% 

负债和所有者权

益 

2310 2797 4020 4593 5168 净利率(%) 14.25% 16.55% 14.86% 12.85% 11.70% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.53% 9.15% 8.40% 9.29% 9.44% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 6.46% 11.75% 10.16% 11.66% 12.06% 

经营活动现金流 104 189 120 75 219 偿债能力      

净利润 133 263 338 427 488 资产负债率(%) 14% 21% 17% 20% 21% 

折旧摊销 258.40 256.64 0.00 55.87 55.87 流动比率 3.83 3.01 4.84 4.23 4.07 

财务费用 -13 -14 -8 -13 -13 速动比率 3.26 2.53 4.21 3.55 3.36 

应收账款减少 0 0 -137 -287 -232 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.47 0.62 0.67 0.77 0.85 

投资活动现金流 -332 -116 27 -24 -24 应收账款周转率 4 4 4 4 4 

公允价值变动收益 -1 0 0 0 0 应付账款周转率 11.39 12.53 12.27 13.59 12.42 

长期股权投资减少 0 0 20 0 0 每股指标（元）      

投资收益 4 1 1 1 1 每股收益(最新摊薄) 0.72 1.39 1.78 2.26 2.58 

筹资活动现金流 138 -22 810 -80 -92 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.49 0.28 5.06 -0.15 0.54 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

10.74 11.84 17.57 19.34 21.36 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 13 0 5 0 0 P/E 76.47 39.61 30.85 24.41 21.37 

资本公积增加 492 1 878 0 0 P/B 5.13 4.65 3.13 2.85 2.58 

现金净增加额 -90 52 957 -29 102 EV/EBITDA 25.02 18.44 20.56 16.96 14.90  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

934.26 1,589.21 2,273.00 3,321.00 4,166.00 增长率（%） 23.45% 70.10% 43.03% 46.11% 25.44% 净利润（百

万元） 

133.10 262.96 337.67 426.78 487.62 增长率（%） -1.61% 97.57% 28.41% 26.39% 14.26% 净资产收

益率（%） 

6.46% 11.75% 10.16% 11.66% 12.06% 每股收益

(元) 

0.72 1.39 1.78 2.26 2.58 PE 76.47 39.61 30.85 24.41 21.37 PB 5.13 4.65 3.13 2.85 2.58 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


