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基本状况 

总股本(百万股) 225 

流通股本(百万股) 225 

市价(元) 43.85 

市值(百万元) 9,866 

流通市值(百万元) 9,866 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 1,393  1,521  1,691  1,946  2,252  

增长率 yoy% -1.6% 9.2% 11.2% 15.1% 15.7% 

净利润 328  390  436  508  598  

增长率 yoy% 7.1% 18.8% 11.9% 16.6% 17.7% 

每股收益（元） 1.46  1.73  1.94  2.26  2.66  

每股现金流量 1.45 2.06 1.81 1.54 1.95 

净资产收益率 17.0% 18.6% 19.1% 19.9% 20.6% 

P/E 30.1  25.3  22.6  19.4  16.5  

PEG 4.23 1.35 1.91 1.17 0.94 

P/B 5.1  4.7  4.3  3.9  3.4  

投资要点 

 事件：公司发布 2016 年年报，全年实现营业收入 15.21 亿元，同比增长 9.17%；

实现净利润 3.90 亿元，同比增长 18.78%；每股收益 1.73 元，拟每 10 股派  

11 元（含税），当前股价所对应的股息率为 2.5%。 

 薄膜电容龙头略超预期，盈利能力稳步上行：分季度拆分来看，四季度电动汽

车放量，公司车用薄膜电容收入大幅增长，带动单季度营收同比增长 27.36%，

是全年收入增速超预期的核心驱动力，同时受益于高毛利产品占比提升，盈利

能力持续上行，毛利率与净利率分别同比增长 2 个百分点左右。我们认为，未

来电动汽车薄膜电容业务有望保持 40-50%年均复合增速，将带动公司收入增

速与盈利能力进一步上行。 

 电动汽车薄膜电容撑未来，拓展新领域应用锦上添花。公司在新能源领域布局

主要包括光伏、风电与电动汽车，全球光伏新增装机平稳增长可期，风电薄膜

电容渗透率提升叠加行业平稳增长，风光领域有望保持 8-10%年均增速。全球

电动汽车放量是大势所趋，我们预计，公司在国内电动汽车薄膜电容市场占有

率近 50%，将充分受益于国内电动汽车高增长，并逐步切入海外龙头供应链，

有望进一步增强爆发动能。此外，公司还积极拓展新的下游应用领域，轨交与

48V 启停系统用电容有望在 2018 年后逐步放量，带动业绩增速进一步上行。 

 照明领域降幅有望收窄，传统下游领域稳中有升：公司薄膜电容器传统三大下

游应用领域为照明、家电与工控，我们预计，全年照明领域受 LED 渗透率提

升影响，收入同比下降 20%以上，公司目前逐渐加大客户拓展力度，市占率有

望上行，未来降幅有望收窄，同时家电领域受益于中高端家电逐步采用薄膜电

容，未来有望保持 10%以上年均增速，工控领域持续向中高端市场拓展，增长

动力强。总体来看，照明领域收入降幅逐渐缩窄，工控与家电领域持续发力，

有望抵消照明领域下滑的不利影响，未来传统下游应用领域有望保持 5%以上

年均增速。 

 投资建议：传统下游稳中有增，电动汽车薄膜电容快速放量，并积极拓展新的

下游应用领域，我们预计公司 2017/18/19 年净利润为 4.36/5.08/5.98 亿元，

EPS 为 1.94/2.26/2.66 元，增速为 11.9%/16.6%/17.6%，结合同类公司估值

及公司业绩增速，给予 2017 年 25 倍估值，目标价 48.50 元，“买入”评级。 

 风险提示：电动汽车产销量低预期；照明领域超预期下滑。 
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  公司点评 

资产负债表 利润表

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 1848 1989 2262 2645 营业收入 1521 1691 1946 2252

货币资金 761 891 939 1077 营业成本 875 966 1099 1260

交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 19 20 24 27

应收账款 437 167 289 446 销售费用 30 34 39 45

其他应收款 8 8 9 11 管理费用 160 174 201 230

存货 216 267 301 335 财务费用 -25 -20 -22 -25 

非流动资产 632 670 697 722 资产减值损失 6 7 9 11

可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 4 -1 0 1

长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 2 10 11 8

投资性房地产 33 0 0 0 营业利润 462 521 608 713

固定资产 330 426 482 511 营业外收入 9 8 8 9

在建工程 165 122 101 91 营业外支出 1 2 2 1

油气资产 0 0 0 0 利润总额 471 528 615 720

无形资产 58 70 72 76 所得税 68 77 90 104

资产总计 2480 2659 2959 3367 净利润 402 450 525 616

流动负债 323 314 329 369 少数股东损益 13 15 17 18

短期借款 8 9 7 8 归属母公司净利润 390 436 508 598

应付票据 0 0 0 0 EPS(元) 1.73 1.94 2.26 2.66

应付账款 148 145 173 200

其他 167 160 149 161 主要财务比率

非流动负债 13 0 6 5 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

长期借款 0 0 0 0 成长性

其他 13 0 6 5 营业收入增长率 9.2% 11.2% 15.1% 15.7%

负债合计 336 314 336 374 营业利润增长率 16.2% 12.7% 16.8% 17.2%

股本 225 225 225 225 净利润增长率 18.8% 11.9% 16.6% 17.6%

资本公积 262 262 262 262

未分配利润 1454 1642 1903 2253 盈利能力

少数股东权益 45 60 77 95 毛利率 42.5% 42.9% 43.5% 44.0%

股东权益合计 2143 2345 2623 2993 净利率 25.6% 25.8% 26.1% 26.5%

负债及权益合计 2480 2659 2959 3367 ROE 18.6% 19.1% 19.9% 20.6%

现金流量表 偿债能力

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 资产负债率 13.6% 11.8% 11.3% 11.1%

净利润 402 436 508 598 流动比率 5.72 6.34 6.87 7.17

折旧和摊销 53 29 47 63 速动比率 5.04 5.48 5.95 6.25

资产减值准备 6 -22 2 2

无形资产摊销 2 2 2 2 营运能力

公允价值变动损失 -4 -1 0 1 资产周转率 64.4% 65.8% 69.3% 71.2%

财务费用 -3 -20 -22 -25 应收帐款周转率 358.5% 537.1% 844.3% 606.7%

投资损失 -2 -10 -11 -8 

少数股东损益 13 15 17 18 每股资料(元)

营运资金的变动 9 -0 209 206 每股收益 1.73 1.94 2.26 2.66

经营活动产生现金流量 464 407 347 439 每股经营现金 2.06 1.81 1.54 1.95

投资活动产生现金流量 150 -51 -73 -78 每股净资产 9.32 10.16 11.32 12.88

融资活动产生现金流量-231 -227 -227 -222 

现金净变动 386 130 48 139 估值比率(倍)

现金的期初余额 372 761 891 939 PE 25.3 22.6 19.4 16.5

现金的期末余额 758 891 939 1077 PB 4.7 4.3 3.9 3.4

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


