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事件： 

神剑股份近期发布 2016 年年报及 2017 年一季报。2016 年实现营业收入 14.13 亿元，同比增加 19.89%，

实现归属于上市公司股东的净利润 1.69 亿元，同比增长 44.51%；2017 年一季度实现营业收入 3.41 亿元，

同比增加 34.30%，实现归属于上市公司股东的净利润 0.23 亿元，同比下降 20.33%。 

  

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入（百万元） 305.59 314.13 253.68 363.35 337.49 458.63 340.69 

增长率（%） -10.21% 8.07% 5.29% 14.25% 10.44% 46.00% 34.30% 

毛利率（%） 24.45% 25.05% 26.32% 27.28% 22.76% 24.27% 17.97% 

期间费用率（%） 10.90% 8.69% 13.32% 11.10% 11.60% 7.20% 9.67% 

营业利润率（%） 11.80% 12.84% 12.55% 14.86% 10.22% 14.39% 7.41% 

净利润（百万元） 30.00 34.87 28.79 47.90 30.96 61.27 22.94 

增长率（%） 18.15% 52.28% 47.76% 47.22% 03.20% 75.71% -20.33% 

每股盈利（季度，元） 0.08 0.08 0.07 0.06 0.04 0.07 0.03 

资产负债率（%） 29.31% 26.59% 25.85% 27.57% 27.20% 28.88% 29.88% 

净资产收益率（%） 2.37% 2.02% 1.64% 2.73% 1.73% 3.31% 1.22% 

总资产收益率（%） 1.68% 1.49% 1.22% 1.97% 1.26% 2.36% 0.86%  

 

观点： 

原材料价格对公司的业绩影响较大。2016年实现营业收入14.13亿元，同比增加19.89%，实现归属于上市公司
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股东的净利润1.69亿元，同比增长44.51%；2017年一季度实现营业收入3.41亿元，同比增加34.30%，实现归

属于上市公司股东的净利润0.23亿元，同比下降20.33%。16年业绩同比大幅增加和17年一季度的业绩回落主

要是由于主要原材料价格的波动引起的。公司产品的主要原材料是PTA和NPG，我们对去年全年的价格和2017

年一季度的价格进行了整理，其中2015年、2016年和2017年的材料成本以2015年为基数的情况下，2016年为

-400元/吨和1700元/吨，特别是NPG的价格，2015和2016年的价格在9000和9700元左右，而2017年为13700元/

吨的均价，而公司的成品价格提价相对于原材料有一定的滞后性，所以原材料的成本增加是影响公司1季度利

润同比减少的主要原因。 

嘉业航空收购中星伟业60%股权。三季度公司对嘉业航空增资2亿元，用于补充流动资金和对上下游及行业相

关公司的整合，嘉业航空在并入公司后，发展迅速，增资后进一步提升了嘉业航空的竞争力。收购的中星伟

业60%的股权也表明公司在军工领域发展的决心和信心，中星伟业具备二级保密资质，创新能力较强。在粉

末涂料行业处于低谷期间，军工板块能够给公司注入新的活力。同时，中星伟业的成长性较为优异，在成长

期的收购有望给予公司带来广阔的前景。 

聚酯主业依旧有上升空间。目前整体上聚酯行业依旧属于相对利润较高的行业，行业前十之间的产能差距较

大，特别是前5到前十之间，体量均较小，整体上行业并未经过较大的整合。随着原材料价格的上涨，将进一

步压缩小企业的生存空间，同时随着环保的趋严，拥有规模效应的大厂商在环保上将拥有先天性的优势，随

着公司环保设备的进一步提升，未来的生产能力将进一步提升，但是对于小厂家来讲，环保可能是必修的一

门课，只不过是早晚的问题，整个粉末涂料行业存在着整合的预期，也许很快将传导到行业内，作为行业龙

头企业的公司的市占率有望进一步提升，但是过程可能是较长的时间，不会一步到位，但前途光明。 

结论： 

神剑股份是国内最大的粉末涂料用聚酯树脂行业的龙头企业，行业受到原材料涨价和环保趋严的影响，存在

整合预期，过程虽会较长，但是必将能够实现，同时收购的嘉业航空、中星伟业技术领先，利润稳定有望加

快发展速度，我们预计公司2017 年-2018年的营业收入分别为17.14亿元、21.88亿元和25.71亿元，归属于

上市公司股东净利润分别为1.7亿元、2.7亿元和4. 1亿元，每股收益分别为0.20元、0.32 元和0.47 元，对应

PE 分别为39X、24X、16X。我们看好公司未来发展，维持“强烈推荐”评级。
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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 1500  1725  2092  2713  3185  营业收入 1179  1413  1715  2189  2572  

货币资金 578  677  822  1094  1286  营业成本 906  1059  1377  1670  1852  

应收账款 525  612  705  899  1057  营业税金及附加 8  13  17  22  26  

其他应收款 5  3  3  4  5  营业费用 36  49  51  66  77  

预付款项 14  15  29  45  64  管理费用 64  94  86  109  129  

存货 101  157  151  183  203  财务费用 18  3  14  29  38  

其他流动资产 4  7  7  7  7  资产减值损失 10.07  7.08  5.00  5.00  5.00  

非流动资产合计 848  875  877  879  880  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 74  73  73  73  73  投资净收益 -3.43  -1.15  0.00  0.00  0.00  

固定资产 413.39  394.89  410.05  421.03  429.92  营业利润 131  186  165  287  445  

无形资产 73  80  72  64  56  营业外收入 10.53  10.22  45.00  45.00  45.00  

其他非流动资产 23  23  20  20  20  营业外支出 0.08  0.14  10.00  10.00  10.00  

资产总计 2348  2600  2969  3592  4065  利润总额 142  196  200  322  480  

流动负债合计 552  711  959  1363  1510  所得税 25  27  30  48  72  

短期借款 231  244  543  867  964  净利润 117  169  170  274  408  

应付账款 142  201  189  229  254  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 4  7  7  7  7  归属母公司净利润 117  169  170  274  408  

一年内到期的非

流动负债 

0  3  0  0  0  EBITDA 185  237  222  364  532  

非流动负债合计 72  40  9  9  9  EPS（元） 0.30  0.20  0.20  0.32  0.47  

长期借款 20  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 624  751  968  1372  1519  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 -5.7% 19.9% 21.4% 27.6% 17.5% 

实收资本（或股

本） 

431  863  863  863  863  营业利润增长 38.5% 41.7% -11.5% 74.4% 54.7% 

资本公积 916  485  500  500  500  归属于母公司净利润

增长 

34.8% 44.6% 0.5% 61.4% 48.8% 

未分配利润 326  439  507  616  780  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

1723  1849  2000  2220  2546  毛利率(%) 23% 25% 20% 24% 28% 

负债和所有者权

益 

2348  2600  2969  3592  4065  净利率(%) 10% 12% 10% 13% 16% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0% 6% 6% 8% 10% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 7% 9% 8% 12% 16% 

经营活动现金流 212  217  -36  87  270  偿债能力           

净利润 117  169  170  274  408  资产负债率(%) 27% 29% 33% 38% 37% 

折旧摊销 35.35  47.89  43.28  47.26  49.24  流动比率 2.72 2.43 2.18 1.99 2.11 

财务费用 18  3  14  29  38  速动比率 2.54 2.20 2.02 1.86 1.97 

应收账款减少 0  0  -13  40  25  营运能力           

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.56  0.57  0.62  0.67  0.67  

投资活动现金流 -59  -42  -52  -55  -55  应收账款周转率 3  2  3  3  3  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 8.41  8.25  8.80  10.49  10.66  

长期股权投资减

少 

74  73  73  73  73  每股指标（元）           

投资收益 -3  -1  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.30  0.20  0.20  0.32  0.47  

筹资活动现金流 -201  -80  268  240  -23  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.11  0.11  0.21  0.32  0.22  

应付债券增加 231  244  543  867  964  每股净资产(最新摊

薄) 

4.00  2.14  2.32  2.57  2.95  

长期借款增加 20  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 49  431  0  0  0  P/E 25.73  38.60  39.21  24.30  16.33  

资本公积增加 376  -431  15  0  0  P/B 1.93  3.60  3.33  3.00  2.62  

现金净增加额 -48  95  181  272  192  EV/EBITDA 16.24  26.29  28.73  17.69  11.91   

资料来源：东兴证券研究所 
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资决策与本公司和作者无关。 
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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。 


