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[Table_Title] 化工 化学制品 

PI 膜有望迎来量产，三大主业均景气向上 

 
 [Table_Summary]   事件：公司发布 2016 年年报，实现营业收入 116.41 亿元，同比增

长 7.54%；实现归母净利润 2.42 亿元，同比减少 5.32%，EPS0.30 元。   

 

 17 年 PI 膜有望量产，三大新材料产业化项目促进公司可持续发展。

公司新材料项目目前处于前期投入阶段，在该板块有 PI 膜、芳纶、尼龙

三大领域项目在推进。17 年要确保 PI 膜生产线调试成功，加快导热基膜

和高尺寸稳定电子膜两类产品的量产进度，力争全年批量销售超过 6000

万元；芳纶项目 16 年完成了多个产品的开发，17 年公司将完成芳纶纸厂

房建设及生产线安装调试；特种尼龙项目 17 年将完成和实施产业化方案。

未来以替代进口为目标的新材料项目将成为公司持续发展的新支柱。 

 

 轨交、风电和汽车业务均有较好发展空间。公司汽车业务对 BOGE 的

整合正初见成效，16 年 BOGE 实现盈利 627.84 万欧元。公司主营的轨交、

风电和汽车三大传统行业，未来均有较好发展格局。全国铁路和城市轨交

里程在十三五期间都将较快增长，在“一带一路”和“高铁外交”的支持

下，国际项目也有新的机遇；对于风电产业，中国和全球的装机容量在

2030 年以前会持续增长；对于汽车产业，预计 2016 年-2020 年期间，全

球汽车产量复合增长率为 3%，中国复合增长率为 6.3%，而中国高端汽车

销量的年均增长率更将达 12.5%，为汽车相关产业带来较大发展机遇。 

 

 估值与评级。预测公司 2017-2019 年实现的归母净利润分别为 2.91

亿、4.02 亿和 5.16 亿元， EPS 分别为 0.36 元、0.50 元和 0.64 元，对

应 PE 分别为 40X、29X 和 23X，首次覆盖并给予“买入”评级。 

 

 风险提示。新材料业务投产不及预期；传统主营业务市场开拓较慢。 

 

 主要财务指标： 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 11641.39  12766.17  14106.44  15142.15  

（+/-%） 7.54 9.66 10.50 7.34 

归母净利润(百万元） 241.99  291.73  402.12  515.55  

（+/-%） -5.31 20.55 37.84 28.21 

摊薄每股收益(元) 0.301  0.363  0.501  0.642  

市盈率(PE) 48.40  40.15  29.13  22.72  

资料来源：太平洋证券 

 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 803/661 

总市值/流通(百万元) 11,970/9,862 

12 个月最高/最低(元) 18.08/11.88 
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资产负债表(百万）      利润表(百万）     

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

货币资金 1543.50 726.67 1111.47 1376.51  营业收入 11641.39 12766.17 14106.44 15142.15 

应收和预付款项 4569.72 4806.15 5478.36 5557.73  营业成本 9689.59 10533.13 11535.60 12277.38 

存货 1647.67 2767.82 2067.91 3078.77  营业税金及附加 40.66 44.68 49.37 53.00 

其他流动资产 583.40 648.76 648.76 648.76  销售费用 508.82 557.88 616.45 661.71 

流动资产合计 8344.29  8949.39  9306.50  10661.77   管理费用 1137.53 1247.25 1378.20 1479.39 

长期股权投资 2.86 12.86 22.86 32.86  财务费用 97.04 105.96 117.08 125.68 

投资性房地产 38.14 33.75 29.36 24.97  资产减值损失 28.93 31.92 35.27 37.86 

固定资产 2689.71 2608.72  2458.02  2304.73   投资收益 11.93 10.00 10.00 10.00 

在建工程 466.36 300  200 100  公允价值变动 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产开发支出 580.07 1277.12 1256.79 1236.47  营业利润 150.76 255.35 384.47 517.13 

长期待摊费用 21.99 16.49  10.99  5.50   其他非经营损益 120.40 80.00 80.00 80.00 

其他非流动资产 204.35 475.48 469.98 464.49  利润总额 271.16 335.35 464.47 597.13 

资产总计 13407.11 13657.32 13743.52 14825.29  所得税 39.05 48.62 67.35 86.58 

短期借款 225.67 834.51 834.51 834.51  净利润 232.11 286.73 397.12 510.55 

应付和预收款项 3756.05 5000.51 4836.26 5595.53  少数股东损益 -9.88 -5.00 -5.00 -5.00 

长期借款 1483.28 1483.28 1483.28 1483.28  归母股东净利润 241.99 291.73 402.12 515.55 

其他负债 1520.23 1257.06 1257.06 1257.06       

负债合计 8505.46 8575.36 8411.11 9170.38  预测指标     

股本 802.80 802.80 802.80 802.80   2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 3088.93 3088.93 3088.93 3088.93  毛利率 16.77% 17.49% 18.22% 18.92% 

留存收益 944.58 1129.90 1385.34 1712.84  销售净利率 1.99% 2.25% 2.82% 3.37% 

归母公司股东权益 4836.31 5021.63 5277.07 5604.57  销售收入增长率 7.54% 9.66% 10.50% 7.34% 

少数股东权益 65.34 60.34 55.34 50.34  EBIT 增长率 -3.86% 19.24% 29.77% 23.69% 

股东权益合计 4901.65 5081.96 5332.41 5654.90  净利润增长率 -9.80% 23.53% 38.50% 28.56% 

负债和股东权益 13407.11 13657.32 13743.52 14825.29  ROE 5.00% 5.81% 7.62% 9.20% 

      ROA 2.69% 2.99% 3.85% 4.42% 

现金流量表(百万）      ROIC 3.33% 4.86% 6.44% 8.41% 

 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.301 0.363 0.501 0.642 

经营性现金流 659.50 104.15 528.09 442.34  PE(X) 48.40 40.15 29.13 22.72 

投资性现金流 -967.59 68.04 68.14 68.20  PB(X) 2.42 2.33 2.22 2.09 

融资性现金流 -665.63 -404.55 -211.44 -245.50  PS(X) 1.01 0.92 0.83 0.77 

现金增加额 -973.72 -232.36 384.80 265.04  EV/EBITDA(X) 16.17 19.37 15.85 13.35 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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