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原材料 | 化学制品 

强烈推荐-A（维持） 华峰超纤300180.SZ 

目标估值： 元 

当前股价：24.93 元 

2017年04月27日 
重组过会，风险消除，双主业发展踏上新征程 

  

基础数据 

上证综指 3152 

总股本（万股） 47500 

已上市流通股（万股） 37994 

总市值（亿元） 118 

流通市值（亿元） 95 

每股净资产（MRQ） 5.6 

ROE（TTM） 4.2 

资产负债率 34.6% 

主要股东 华峰集团有限公司 

主要股东持股比例 12.37% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -11 46 46 

相对表现 -10 43 38  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《华峰超纤（300180）—基于支
付，超越支付》2017-01-22 

2、《华峰超纤（300180）—双重爆
点：去“二清”+微信“小程序”》
2017-01-10 
 
 

华峰超纤收购威富通顺利过会，风险因素消除，正式迈上支付运营+超细纤维的

双主业发展之路。威富通成功签约招行总行，携手合作伙伴积极开拓境外市场 

 事件：华峰超纤发行股份收购威富通事项获证监会无条件通过，4 月 28 日起

复牌。公司发布 2016 年报，期间实现营收 14.39 亿元（+26.57%），归母净

利润 1.01 亿元（-15.46%）。2017 年一季度实现营收 4.33 亿元（+57.91%），

归母净利润 2651 万元（+73.42%），利润分配预案为 10 派 0.3 元。 

 顺利过会，风险因素消除，双主业发展得以确立。由于公司业务逻辑清晰且

合规，之前两轮证监会问询反馈较为充分，收购威富通事项无条件过会，最

大风险因素已消除，公司正式迈上支付运营+超细纤维的双主业发展之路。 

 威富通签约股份制银行标杆——招行总行，携手香港合作伙伴开拓境外市场：

威富通在银行端拓展方面继续高歌猛进，4 月初签约大型股份制商业银行标杆

——招商银行总行，为其提供移动支付整体解决方案，系统计划 4 月底上线。

海外市场拓展方面，携手微信支付的香港金钱服务牌照持有者——嗨嗨旅游

云，3 月期间，在香港一举上线 80 余家知名商户。威富通移动支付 SaaS 境

外版本已正式上线，将为众多海外银行和收单机构提供移动支付整体解决方

案，目前已支持繁体中文和英文版，未来将支持更多语言和地区特性。威富

通在发展中逐渐探摸索出了一条颇具特色的商业模式，乘“去二清”之风，

融合且平滑了以财付通等为代表的第三方支付与银行体系这两大阵营间纯粹

的竞争关系，实现互惠共生。又避免了银行的前期投入从而加速了银行决策，

以迅速抢占市场。以费率水平及合作银行数量构筑门槛，并通过线下渠道合

作伙伴持续圈地，成本及效率优势明显。支付层面是公司的立业之本，在此

基础之上与金融机构积极合作，为其提供增值业务的技术和相关服务则是公

司大力开拓的方向之一，以实现“基于支付+超越支付”的目标。 

 超纤业务运行稳健：启东一期超纤项目第一阶段于 2016 年内正式投产。由于

上海厂区实施了清洁能源改造，启东厂区的固定资产折旧较大，成本上升对

2016 年整体利润增速造成一定程度影响。2017 年一季度，超纤材料新产品开

发与市场开拓进展良好，启东子公司生产运行迈入正轨，产销量逐步扩大。

一季报业绩的大幅增长为全年超纤主业向好打下了坚实基础。 

 “强烈推荐-A”评级：以 2017 年起威富通全年并表计算，并考虑超纤业务启

东新厂投产的因素，上调盈利预测，预计 2017~2019 年 EPS 分别为 0.58、

0.74、0.92 元，现价对应 43/34/27 倍 PE，维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：双主业经营的管理风险；网联正式上线后带来的费率潜在压力 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 1137 1439 2101 2668 3335 

同比增长 17% 27% 46% 27% 25% 

营业利润(百万元) 137 89 398 510 642 

同比增长 10% -35% 346% 28% 26% 

净利润(百万元) 119 100 367 468 585 

同比增长 3% -15% 266% 28% 25% 

每股收益(元) 0.30 0.21 0.58 0.74 0.92 
PE 83.0 118.0 43.1 33.8 27.0 
PB 6.5 4.5 5.0 4.4 3.9  

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：华峰超纤历史 PE Band  图 2：华峰超纤历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 608 1113 1830 2494 3277 

现金 110 261 866 1270 1748 

交易性投资 0 2 2 2 2 

应收票据 139 118 172 219 274 

应收款项 102 192 179 227 284 

其它应收款 7 43 63 80 100 

存货 190 321 338 429 536 

其他 61 176 211 267 334 

非流动资产 2036 2730 2708 2676 2651 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 739 2008 1969 1933 1900 

无形资产 317 316 314 313 311 

其他 981 406 425 430 439 

资产总计 2644 3843 4538 5169 5928 

流动负债 734 848 1021 1229 1463 

短期借款 170 296 300 320 340 

应付账款 335 423 563 715 894 

预收账款 15 30 42 54 67 

其他 214 99 116 141 162 

长期负债 385 362 372 382 392 

长期借款 166 143 153 163 173 

其他 219 220 220 220 220 

负债合计 1118 1211 1394 1612 1855 

股本 395 475 635 635 635 

资本公积金 542 1483 1483 1483 1483 

留存收益 588 675 1027 1440 1955 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1525 2632 3145 3558 4072 

负债及权益合计 2644 3843 4538 5169 5928  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 107 (177) 639 602 690 

净利润 119 100 367 468 585 

折旧摊销 85 152 221 218 214 

财务费用 0 (2) (4) (8) (13) 

投资收益 2 3 (1) (1) (1) 

营运资金变动 (89) (428) 40 (84) (106) 

其它 (9) (2) 15 9 11 

投资活动现金流 (541) (739) (197) (182) (186) 

资本支出 (584) (731) (180) (180) (180) 

其他投资 42 (8) (17) (2) (6) 

筹资活动现金流 321 936 164 (16) (26) 

借款变动 307 (76) 14 30 30 

普通股增加 237 80 160 0 0 

资本公积增加 (237) 940 0 0 0 

股利分配 0 (12) (14) (55) (70) 

其他 14 4 5 9 14 

现金净增加额 (113) 21 606 403 478  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1137 1439 2101 2668 3335 

营业成本 832 1141 1408 1788 2235 

营业税金及附加 2 7 11 13 17 

营业费用 29 31 46 59 73 

管理费用 133 162 235 299 374 

财务费用 (1) (2) (4) (8) (13) 

资产减值损失 4 13 8 8 9 

公允价值变动收益 0 2 1 1 1 

投资收益 0 (0) 0 0 0 

营业利润 137 89 398 510 642 

营业外收入 12 30 30 35 40 

营业外支出 14 2 0 0 0 

利润总额 135 117 428 545 682 

所得税 16 17 61 77 97 

净利润 119 100 367 468 585 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 119 100 367 468 585 

EPS（元） 0.30 0.21 0.58 0.74 0.92  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 17% 27% 46% 27% 25% 

营业利润 10% -35% 346% 28% 26% 

净利润 3% -15% 266% 28% 25% 

获利能力      

毛利率 26.8% 20.7% 33.0% 33.0% 33.0% 

净利率 10.4% 7.0% 17.5% 17.5% 17.5% 

ROE 7.8% 3.8% 11.7% 13.2% 14.4% 

ROIC 6.5% 2.4% 9.4% 10.7% 11.8% 

偿债能力      

资产负债率 42.3% 31.5% 30.7% 31.2% 31.3% 

净负债比率 12.7% 11.4% 10.0% 9.3% 8.6% 

流动比率 0.8 1.3 1.8 2.0 2.2 

速动比率 0.6 0.9 1.5 1.7 1.9 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 

存货周转率 4.3 4.5 4.3 4.7 4.6 

应收帐款周转率 11.4 9.8 11.3 13.2 13.1 

应付帐款周转率 4.1 3.0 2.9 2.8 2.8 

每股资料（元）      

每股收益 0.30 0.21 0.58 0.74 0.92 

每股经营现金 0.27 -0.37 1.01 0.95 1.09 

每股净资产 3.86 5.54 4.95 5.61 6.42 

每股股利 0.00 0.03 0.06 0.11 0.14 

估值比率      

PE 83.0 118.0 43.1 33.8 27.0 

PB 6.5 4.5 5.0 4.4 3.9 

EV/EBITDA 66.7 64.2 22.8 19.5 16.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
刘泽晶，2014/15 年新财富计算机行业团队第三、第五名，2014 年水晶球团队第三名。中央财经大学硕士毕业，

6 年从业经验。 

徐文杰，招商证券计算机行业高级分析师，北京航空航天大学硕士。曾供职于 IBM，VMware 等公司从事大数据、

云计算领域的工作，2014 年加入招商证券。（本篇报告作者） 

周楷宁，招商证券计算机行业高级分析师，2012、2013 年新财富第一团队成员，北京大学硕士，武汉大学学士，

4 年证券从业经验。 

宋兴未，招商证券计算机行业分析师，美国波士顿大学计算机工程系硕士，上海交通大学电子工程系学士。2016

年加入招商证券。 

刘玉萍，招商证券计算机行业分析师，北京大学汇丰商学院金融学硕士，对外经济贸易大学经济学学士。2017

年加入招商证券研究所。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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