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液晶材料回暖，环保、OLED 材料增长助力公

司业绩稳步提升 

——万润股份（002643）2017 年一季报及半年报预

告点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

万润股份 -8.3 0.1 -17.7 

沪深 300 -1.3 1.7 8.4 
 

 

市场数据 2017-04-26 

当前价格（元） 34.15 

52 周价格区间（元） 31.91 - 59.45 

总市值（百万） 12418.76 

流通市值（百万） 10586.56 

总股本（万股） 36365.33 

流通股（万股） 31000.16 

日均成交额（百万） 270.44 

近一月换手（%） 18.81 

 

相关报告 
 

《万润股份（002643）三季报点评：环保材料

驱动业绩快速增长，OLED 材料前景广阔》——

2016-10-27 

《万润股份（002643）事件点评：环保材料助

力业绩快速增长，OLED 材料成长空间巨大》—

—2016-08-19 

《万润股份（002643）深度报告：液晶和环保

事件： 

公司公布 2017 年一季报，一季度实现营业收入 6.12 亿，同比增长 44.72%，

净利润 9949 万，同比增长 10.96%，扣非后净利润 9887 万，同比增长

10.83%。同时预计 2017 年 1-6 月净利润 2.0-2.6 亿，同比增长 10%-40%。 

投资要点： 

 2017 年一季度液晶材料行业回暖，同时环保材料及 OLED 材料销量均

有所增长，助力业绩触底回升。公司 2017 年一季度净利润实现 9949

万，环比增长 46%，主要因为液晶材料行业回暖。公司是国内少数同

时向国际三大混晶巨头 Merck、Chisso 和 DIC 供应液晶材料，由于受

到下游客户消化库存影响，2016 年三、四季度液晶材料销量趋缓，2017

年去库存基本结束，预计随着液晶面板大尺寸化，液晶材料仍能保持稳

定增长。同时环保材料、OLED 材料销量同比去年一季度有所增长助力

公司业绩触底回升。 

 环保沸石材料将是公司净利润的重要增长动力。公司是全球领先的汽

车尾气净化催化剂生产商庄信万丰的核心合作伙伴。公司研究、开发并

量产了多种新型尾气净化用沸石环保材料，主要应用于高标准尾气排放

领域，亦可广泛应用于燃气、燃煤、燃油装置废气治理及其它多种领域

的废气治理，该系列产品的生产技术属于国际领先水平。目前公司沸石

环保材料 V-1 一期工程满负荷运作，二期中用于欧 VI 标准尾气处理的

1500 吨沸石系列环保材料的生产车间已顺利投产，目前沸石环保材料

产能达 2350 吨/年，随着后续产能陆续释放，公司盈利能力也有望进一

步提升。 

 苹果手机 OLED 屏幕有望下半年推出，公司作为 OLED 材料供应商有

望优先受益。OLED 由于响应速度快、高对比度、视角广、可柔性化等

诸多优势，率先实现小尺寸面板应用，苹果计划 2017 年下半年推出

OLED 手机，有望快速推动 OLED 材料销量增长。公司主要产品包括

OLED 单体与 OLED 中间体，为该领域国内领先企业，公司早在 OLED
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材料为基石，拓展医疗服务新蓝海（买入）*化

工行业*代鹏举》——2016-02-24 

《万润股份（002643）：液晶、环保材料齐增长，

转型医药正当时（买入）*化工行业*代鹏举》—

—2015-12-28 
 
 

材料兴起之时就开始布局 OLED 材料产业链。子公司三月光电已经研

制出了 30 多种可量产的新型有机发光材料，具备 OLED 终端材料生产

能力，在 OLED 发光元件制造领域达到世界领先水准，同时计划引入

战略投资者增资九目化学拓展其 OLED 中间体，未来随着研发投入的

持续加大与单体材料专利限制的突破，公司将具备 OLED 材料“中间

体—单体—终端材料”的全产业链作业能力，有望率先受益于 OLED 产

业发展红利。 

 盈利预测和投资评级：维持买入评级。公司液晶材料有望受益于液晶面

板大尺寸化，景气度底部回升；目前沸石环保材料产能达 2350 吨/年，

随着后续产能陆续释放，公司盈利能力也有望进一步提升；OLED 市场

潜力巨大，公司全产业链布局 OLED 材料有望优先受益。我们看好公

司发展前景，预计公司 2017-2019 年 EPS 为 1.32、1.80、2.18 元，

维持“买入”评级。 

 风险提示：1）环保沸石材料需求不及预期；2）OLED 材料市场拓展

不及预期；3）液晶材料销量不及预期。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 1847 2809 3918 5468 

增长率(%) 13.3% 52.1% 39.5% 39.6% 

净利润（百万元） 319 480 654 794 

增长率(%) 23.6% 188.5% 36.1% 21.5% 

摊薄每股收益（元） 0.88 1.32 1.80 2.18 

ROE(%) 8.3% 14.8% 15.6% 17.1% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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表 1：万润股份盈利预测表 
 

证券代码： 002643.SZ 

 

股价： 34.15 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2017-04-26 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 8% 15% 16% 17%  EPS 0.88 1.32 1.80 2.18 

毛利率 41% 39% 38% 35%  BVPS 10.59 11.21 12.04 13.09 

期间费率 21% 20% 19% 18%  估值     

销售净利率 17% 17% 17% 15%  P/E 42.7 28.3 20.8 17.1 

成长能力      P/B 3.5 3.3 3.1 2.9 

收入增长率 13% 52% 39% 40%  P/S 7.4 4.8 3.5 2.5 

利润增长率 24% 188% 36% 22%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.43 0.58 0.74 0.94  营业收入 1847 2809 3918 5468 

应收账款周转率 5.59 7.16 5.98 7.16  营业成本 1093 1723 2420 3575 

存货周转率 1.57 2.31 3.48 4.29  营业税金及附加 19 28 31 38 

偿债能力      销售费用 128 62 82 115 

资产负债率 10% 16% 17% 18%  管理费用 249 464 643 837 

流动比 4.91 3.23 3.27 3.26  财务费用 (2) (3) (4) (5) 

速动比 3.14 2.15 2.43 2.44  其他费用/（-收入） 1 9 (1) (2) 

      营业利润 361 545 745 906 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 8 12 13 14 

现金及现金等价物 497 409 589 734  利润总额 368 557 758 920 

应收款项 330 393 655 764  所得税费用 50 76 105 126 

存货净额 697 758 705 842  净利润 319 480 654 794 

其他流动资产 412 711 788 995  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 1937 2270 2736 3335  归属于母公司净利润 319 480 654 794 

固定资产 1147 1352 1327 1304       

在建工程 279 259 249 239  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 112 112 105 100  经营活动现金流 153 488 644 669 

长期股权投资 23 26 29 31  净利润 319 480 654 794 

资产总计 4300 4833 5270 5838  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 159 122 143 140 

应付款项 260 504 571 644  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 2 12 11 15  营运资金变动 (325) (114) (153) (265) 

其他流动负债 133 187 254 365  投资活动现金流 (1169) (321) (120) (114) 

流动负债合计 395 702 836 1024  资本支出 (407) (307) (107) (107) 

长期借款及应付债券 10 10 10 10  长期投资 4 (3) (3) (2) 

其他长期负债 38 38 38 38  其他 (767) (11) (10) (5) 

长期负债合计 48 48 48 48  筹资活动现金流 870 (255) (350) (415) 

负债合计 442 750 883 1071  债务融资 10 0 0 0 

股本 364 364 364 364  权益融资 1005 0 0 0 

股东权益 3858 4083 4387 4767  其它 (145) (255) (350) (415) 

负债和股东权益总计 4300 4833 5270 5838  现金净增加额 (146) (88) 173 140 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所
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【分析师承诺】 

 
代鹏举，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，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到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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