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[Table_Title] 化工 化学制品 

定增批文落地，产业协同助力高成长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司收到证监会出具的《关于核准江苏广信感光新材料股

份有限公司向陈朝岚等发行股份购买资产并募集配套资金的批复》。

分红派息后定增发行价调整为 27.86元/股，发行数量调整为 14213924

股，并募集配套资金不超 3.14亿元。 

宏泰为国内紫外光固化（UV）涂料龙头，与公司协同效应显著。

此次定增从过会到获得批文，仅用时约 1个半月。江苏宏泰成立于 2002

年，是国内第一支工业化 UV涂料研发者与专利持有者，拥有超 80人

的研发团队，产品主要应用于消费电子、汽车、高档化妆品盒等领域，

已成功开拓了华为、OPPO、吉利等大客户。公司成功收购宏泰，可在

产品研发、原料采购、下游客户导入等产生极强的协同效应，未来发

展将迈入新阶段。 

UV 涂料蓝海市场，宏泰进入成长期。UV涂料因不含挥发性溶剂，

被誉为 21 世纪的绿色涂料，具有环保、高效节能等优势，据预测到

2018年我国需求量为 35万吨，保持 18%的快速增长。宏泰 16年销量

约 3300 吨，同比增长 57%，新增的 8000 吨产能已建成，消除产能瓶

颈，预计随着下游新客户不断拓展以及与广信的协同效应逐步体现，

宏泰将进入成长期，成为公司重要的利润增长点。 

重磅产品即将放量，业绩有望超市场预期。公司已助力宏泰导入

下游产业链，两公司均已入围苹果 8 精密加工保护油墨的测试厂家，

据媒体报道苹果新品发布会将于 17年四季度召开，预计公司未来几个

月该配套产品放量的概率极大。此外，宏泰在汽车防雾涂料、消费电

子用高仿阳极 ALE涂料、高端化妆品包装涂料等也已进入全面测试阶

段，依托在质量、成本、规模、品牌上的综合优势，下半年开始多个

产品有望大幅放量。宏泰 17-19年承诺净利润分别不低于 4800、5500、

6200万元，我们预计实际业绩极大可能将超出市场预期。 

盈利预测与投资建议。假设宏泰 7月初之前完成并表，按照募集

配套资金之后的最新股本测算，预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.60

元、1.05 元、1.44元，目前股价对应 PE分别为 33倍、19倍、14倍，

考虑到公司收购宏泰后，所处的高端专用油墨与 UV涂料市场进口替代

空间巨大，业绩即将步入快速成长期，维持“买入”评级。 

 

风险提示：产品放量不达预期的风险 

 

 

[Table_ProfitInfo] 
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广信材料 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 160/40 

总市值/流通(百万元) 3,042/760 

12 个月最高/最低(元) 55.28/13.23 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《广信材料（300537）2017年一季

报点评：原材料涨价影响业绩，收

购江苏宏泰带来显著协同效应》

--2017/04/25 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：杨伟 

电话：010-88695130 

E-MAIL：yangwei@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030005 
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 主要财务指标： 

 指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 270.96  507.84  879.76  1,153.73  

增长率（%） 8.22% 87.42% 73.24% 31.14% 

净利润（百万元） 42.41  103.61  192.53  264.83  

增长率（%） 1.99% 144.28% 85.82% 37.56% 

净资产收益率（%） 8.81% 17.99% 25.95% 27.77% 

每股收益(元) 0.51  0.60  1.05  1.44  

PE 38.43  32.51  18.70  13.59  

PB 4.07  5.85  4.85  3.77  

 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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附录：公司财务预测表 

 
 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  

资产负债表 利润表

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

流动资产合计 249 458 666 1058 1347 营业收入 250 271 508 880 1154

货币资金 38 122 152 264 346 营业成本 142 148 262 434 565

应收账款 120 135 250 434 569 营业税金及附加 2 3 5 9 12

其他应收款 6 3 6 10 13 营业费用 33 37 66 110 138

预付款项 3 2 2 2 2 管理费用 22 26 46 78 98

存货 46 50 86 143 186 财务费用 0 0 4 16 23

其他流动资产 0 120 120 120 120 资产减值损失 4.64 8.04 4.00 4.00 4.00

非流动资产合计 97 127 291 414 483 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.00 0.82 1.00 1.00 1.00

固定资产 67.95 64.41 158.71 263.81 349.90 营业利润 48 51 122 230 315

无形资产 26 25 23 20 18 营业外收入 1.69 0.38 3.00 3.00 5.00

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.10 0.06 1.00 2.00 2.00

资产总计 347 585 957 1472 1830 利润总额 49 51 124 231 318

流动负债合计 104 104 381 730 877 所得税 8 8 21 38 53

短期借款 0 0 228 489 570 净利润 42 42 104 193 265

应付账款 66 79 122 202 263 少数股东损益 0 0 0 0 0

预收款项 1 0 0 0 0 归属母公司净利润 42 42 104 193 265

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 0 EBITDA 52 56 143 272 369

非流动负债合计 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.55 0.51 0.60 1.05 1.44

长期借款 0 0 0 0 0

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

负债合计 104 104 381 730 877 成长能力

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 -6.7% 8.2% 87.4% 73.2% 31.1%

实收资本（或股本） 75 100 172 184 184 营业利润增长 3.8% 6.1% 141.9% 88.0% 36.9%

资本公积 49 220 160 160 160 归属于母公司净利润增长 3.5% 2.0% 144.3% 85.8% 37.6%

未分配利润 101 138 169 227 306 获利能力

归属母公司股东权益合计 243 481 576 742 954 毛利率(%) 43% 45% 48% 51% 51%

负债和所有者权益 347 585 957 1472 1830 净利率(%) 17% 16% 20% 22% 23%

现金流量表 总资产净利润（%） 12% 7% 11% 13% 14%

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 17% 9% 18% 26% 28%

经营活动现金流 45 42 -2 46 182 偿债能力

净利润 42 42 104 193 265 资产负债率(%) 30% 18% 40% 50% 48%

折旧摊销 4.48 6.00 16.17 26.39 30.92 流动比率        2.41     4.42     1.75    1.45    1.54

财务费用 0 0 4 16 23 速动比率        1.96     3.93     1.52    1.25    1.32

应付帐款的变化 0 0 43 80 61 营运能力

预收帐款的变化 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.75 0.58 0.66 0.72 0.70

投资活动现金流 -40 -144 -180 -153 -103 应收账款周转率 2 2 3 3 2

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 4.08 3.73 5.06 5.43 4.96

长期投资 0 0 0 0 0 每股指标（元）

投资收益 0 1 1 1 1 每股收益(最新摊薄) 0.55 0.51 0.60 1.05 1.44

筹资活动现金流 -25 189 215 218 4 每股净现金流(最新摊薄) -0.26 0.86 0.20 0.62 0.46

短期借款 0 0 228 489 570 每股净资产(最新摊薄) 3.24 4.81 3.35 4.04 5.19

长期借款 0 0 0 0 0 估值比率

普通股增加 0 25 72 12 0 P/E 35.64 38.43 32.51 18.70 13.59

资本公积增加 0 171 -60 0 0 P/B 6.05 4.07 5.85 4.85 3.77

现金净增加额 -19 86 34 112 82 EV/EBITDA 27.54 32.63 24.12 14.05 10.36

单位:百万元 单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元
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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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传真： (8610) 88321566 
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