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Tabl e_Title 

凯盛科技（600552.SH） 

“新材料+电子显示”双主业驱动成长 
Table_Summary  

 新材料：行业供给整合龙头受益显著，新产品进展顺利 

公司新材料业务主要包括中恒公司（氧化锆、纳米氧化锆、硅微粉）、华洋

粉体（硅酸锆）和蚌埠硅基研究院（球形石英粉——氧化硅、氧化铝）。年

初以来行业景气底部回升明显，价格开始持续回升，主要来自供给端的拉

动，一方面行业洗牌带来一些民营企业产能退出，二是供给端上游锆矿资

源供给紧张。中恒是电熔氧化锆龙头，竞争力突出，产能接近 2.3 万吨（包

括纳米氧化锆 3000 吨，电熔氧化锆 2 万吨），受益显著（公司是澳大利亚

最大的锆英砂供应商 ALUCA 全球最大的采购商，锆资源来源稳定）。公司

电熔氧化锆目前产销情况良好，氧化锆年初至今价格涨幅明显。同时纳米

氧化锆产品升级，钛酸钡、抛光粉、球硅等电子级新产品进展顺利，盈利

有望进一步改善。 

 电子显示：国显快速扩张，全产业链配套稳步推进 

华益 ITO 导电膜玻璃去年搬迁影响产能，今年复产往后将维持平稳发展，

同时转型手机盖板玻璃，年产能 2400 万片以 2.5D 为主，并积极布局 3D 盖

板；本部玻璃减薄业务扭亏为盈，产能正常发挥开始稳定供货，今年有望

迎来快速增长；TP 业务（玻璃屏、film）行业竞争激烈，公司稳步推进高

端差异化产品布局，为全产业链配套打下基础，年内有望减亏。国显经营

能力强，保持快速扩张，向大尺寸（笔记本电脑）、小尺寸（手机）模组拓

展，公司电子显示全产业链配套方面契合度进一步提升，未来盈利能力将

进一步提升。 

投资建议：维持“买入”评级：公司背靠中国建材集团（央企）和蚌埠设计

院（研发），布局新材料+电子显示双主业，中期发展空间大；氧化锆景气

底部回升，龙头受益显著，同时新产品开始放量；减薄业务开始盈利，国

显继续保持快速增长，2017 年迎来业绩拐点；预计 2017-2019 年 EPS 分别

为 0.45、0.68、0.90，对应 2017 年 PE35 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格上升，新项目投产不及预期，产品价格大幅下滑 

 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,129.65 3,106.65 4,509.97 6,170.68 8,250.50 

增长率(%) 19.90% 175.01% 45.17% 36.82% 33.70% 

EBITDA(百万元) 217.12 285.59 424.34 577.14 733.06 

净利润(百万元) 111.23 75.56 172.61 262.40 346.74 

增长率(%) 1.48% -32.07% 128.45% 52.02% 32.14% 

EPS（元/股） 0.290 0.197 0.450 0.684 0.904 

市盈率（P/E） 78.03 93.55 35.17 31.95 24.18 

市净率（P/B） 3.84 3.02 2.42 3.02 2.69 

EV/EBITDA 42.16 28.36 18.02 16.32 13.36 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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新材料+电子显示双主业布局，营收快速增长，业绩拐

点初现 

 

公司新材料业务+电子显示业务双主业发展，2016年收购模组民企国显科技并表

（2015年12月份开始并表），营收大幅增长175%；归属净利同比下降32%，主要原

因是新材料方面氧化锆景气仍处于底部，电子显示方面电容屏业务亏损， ITO导电

膜产线搬迁产能发挥受限，其他新产品尚处于导入期。2017年一季度，玻璃减薄业

务自去年下半年转入正轨，同比有所增长；电容屏业务计划调整产品结构，进行设备

改造，预计下半年可以实现减亏；柔性膜业务计划年内扩产，丰富产品结构，进一步

拓宽下游客户。新材料方面氧化锆产销情况良好、产品升级，新产品逐步放量，使得

公司营收继续快速增长，同比增长50%，业绩开始底部回升，归属净利同比增长16%。 

图 1：2016 年收入同比上升 175.01%  图 2：2016 归母净利润同比下降 32.07% 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

图 3：2017 年 Q1 收入同比上升 50%  图 4：2017 年 Q1 归母净利润同比 16% 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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表1：公司主要产品情况 

 新材料业务 

产品 负责运营 产能情况 

电熔氧化锆 中恒 高纯电熔氧化锆 20000 吨/年；3000 吨/年纳米级氧化锆（活性锆） 

钛酸钡 中恒（中创电子） 2000 吨/年 

硅酸锆 华洋粉体（已吸收合并） 30000 吨/年 

抛光液 中恒（中创电子）  1000-1500 吨/年 

硅微粉 中恒 约 10000 吨/年 

球形石英粉 硅基院 氧化硅 60 吨/月、氧化铝 60 吨/月（未达产） 

 电子显示业务 

产品 负责运营 产能情况 

电容式触摸屏 母公司本部 年产 85 万片 550X650mm 的单片式投射式电容触摸屏、2400 万片 5 寸的模组 

TFT－LCD玻璃减薄 母公司本部 10 条产线，年产能 360 万片（G5 大板切 6 片计算） 

电容式触摸屏柔性镀

膜 

方兴光电 
年产 80 万平方米电容式触摸屏柔性镀膜 

ITO 导电膜玻璃 华益 12 条 ITO 导电膜玻璃生产线，产能 4000 万片/年（14 英寸*16 英寸） 

盖板玻璃 华益 2400 万片，主要是 2.5D 

模组 国显科技 年产能 6000 万片 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

新材料：行业供给整合龙头受益显著，新产品进展顺利 

中恒公司（氧化锆、纳米氧化锆、硅微粉、硅酸锆）和蚌埠硅基研究院（球形石

英粉——氧化硅、氧化铝）等三家子公司是公司新材料业务的主要组成部分。 

行业供给整合、锆资源紧张，作为龙头受益显著，产销势头良好 

 

电熔氧化锆：中恒公司是电熔氧化锆行业龙头，在业内竞争力突出，产能接近2.3

万吨（包括纳米氧化锆3000吨，电熔氧化锆2万吨），目前国内市占率达到55%。过

去两年行业景气低迷时，公司氧化锆销量逆势增长（2015年销量1.47万吨，同比增

长14%，2016年销量1.49万吨，同比增长1.28%，销量增长放缓，主要是新增5000

吨产能未完全释放），去年是行业景气最差的一年，2017年年初以来行业景气回升

明显，价格开始持续回升（涨幅将近20%），主要来自供给端的拉动，一方面行业洗

牌带来一些民营企业产能退出，二是供给端上游锆矿资源供给紧张。公司作为行业龙

头（目前电熔氧化锆行业格局集中度较高，企业较少，规模较大的主要是中恒、三祥

新材、东方锆业等），规模领先，竞争力突出，受益显著，尤其中恒公司是澳大利亚

最大的锆英砂供应商ALUCA公司全球最大的采购商，锆资源获取稳定供应。公司电

熔氧化锆目前产销情况良好，氧化锆年初至今价格涨幅明显。尽管成本端有所上升，

但吨盈利亦同比改善，未来产能有望进一步扩张，继续提升市占率。 

硅微粉：中恒另外一块硅微粉业务，主要应用于水泥防渗、耐火材料领域，年销

量接近1万吨，今年产销情况同样良好，将继续贡献稳定盈利。 
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硅酸锆：主要由华洋粉体运营，公司目前产能3万吨，2016年销量2.2万吨，去

年由于需求不佳且成本上涨，华洋粉体净利润771万同比有所下滑。今年由于锆资源

紧张，从优化配置资源角度考虑，目前公司对硅酸锆以量稳为主，但价格有所提升，

并比同行业竞争对手要高，整体盈利水平在改善。 

 

图5：公司氧化锆历年销量  图6：公司硅酸锆历年销量 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图7：国际锆英砂价格  图8：氧化锆价格 

 

 

 

数据来源：百川资讯、广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯、广发证券发展研究中心 

 

图9：中恒公司收入  图10：中恒公司净利 

 

 

 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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氧化锆产品升级，电子级新产品（钛酸钡、抛光粉）进展顺利 

 

公司在氧化锆领域产品持续升级，微纳米氧化锆已经正常量产，市场接受度良好，

目前实际产量接近2000吨，主要用在陶瓷色料，汽车刹车片等活性锆领域，介于电

熔锆和化学锆之间，将替代部分化学锆市场（相比化学氧化锆有价格优势），售价比

普通电熔锆高，盈利能力也明显高出普通电熔氧化锆。今年以来产销情况良好，后续

会逐步扩产。此外，未来公司在氧化锆领域会进一步进行产品升级。 

此外，公司几个电子级新产品客户认证进展顺利： 

钛酸钡此前中试线已经通过客户认证，目前2000吨/年的产线调试基本完成，6

月份即将开始大规模投料量产，后续将再进行大线认证，预计明年往后有望逐步放量，

公司钛酸钡采用水热法，经过两年探索技术比较成熟，产品技术壁垒高，盈利能力突

出，采用原料是四氯化钛，和锆资源是同一供应商，未来发展也将具备资源优势。 

抛光液公司目前布局有1000-1500吨产能，客户认证正在推进，已经有部分客户

通过认证，6月份将开始投料量产，即可开始供货，今年有望贡献部分业绩；目前产

品主要定位中低端，做玻璃、镜头等抛光（触摸屏玻璃、TFT-LCD玻璃），未来会

逐步切入芯片、半导体等高端市场。 

球形石英粉这块目前同样进展良好，主要应用在半导体行业（集成电路的填充料），

认证周期长，此前发展缓慢，今年开始经营情况开始明显好转，目前有氧化硅、氧化

铝各一条产线，盈利能力较好，毛利率30%-40%；氧化铝偏高端，市场较小，目前

尚未完全达产。 

电子显示：国显快速扩张，全产业链配套稳步推进 

收购主营液晶显示模组的国显科技后，配以自身本已具备的ITO镀膜玻璃、盖板

玻璃（华益公司）；中小尺寸电容屏、TFT-LCD 减薄（母公司）；柔性镀膜（方兴

光电）等产品，公司已经初步具备了显示器件的全产业配套。 

华益：ITO 导电膜搬迁完毕、平稳发展，转型盖板玻璃布局 3D 

 

华益公司2016年业绩下滑幅度较大，主要原因是ITO导电膜产线搬迁，导致销量

下滑36%。目前洛阳产线搬迁完毕已经开始正常生产，黄山两条产线正在安装，预计

今年产能发挥将相比去年有所恢复。价格方面，目前已经接近底部水平，降幅非常有

限。ITO导电膜玻璃作为传统产品，客户群、产品规格都已经比较稳定，未来将以平

稳发展为主，随着搬迁后产能释放，预计业绩相比去年低点同比将有所改善。 

公司去年转型布局的2.5D 手机盖板玻璃业务，已成为华为、小米等国内主流品

牌手机供应商，目前设计产能2400万片，实际产能2000万片，规模相对较小，但目

前2.5D盖板玻璃产能行业扩张很快，竞争激烈，价格下降较快，公司目前正在积极

布局3D盖板玻璃，后续将和TP、模组业务进行配套。 

图11：华益公司收入情况  图12：华益公司净利润情况 
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

减薄业务扭亏为盈迎来快速增长，TP 业务继续布局 

 

公司母公司本部玻璃减薄业务借助民企管理增效，通过设备改造，工艺改良，从

去年7月份开始逐步步入正轨，产品良率和产能利用率逐步提升，去年开始扭亏为盈。

公司目前10条减薄产线，设计产能360万片（按G5大板切6片，但根据实际切片数、

客户蚀刻要求等不同实际产能低于设计产能），技术工艺采用行业领先的喷淋法，产

品售价和盈利水平比浸泡法高，并可以通过镀膜、抛光加工更高端产品，目前已经给

天马等大客户稳定供货，全年来看产能利用率同比将大幅提升，预计收入将保持快速

增长。 

 

图13：公司玻璃减薄业务销量快速增长 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

公司TP业务主要有本部触摸屏玻璃业务和方兴光电的柔性镀膜业务。 

由于触摸屏行业竞争激烈，产品价格较低，公司作为新进入者，触摸屏业务尚未
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实现盈利。公司触摸屏玻璃业务此前主要定位OGS，去年由于行业趋势变化，不再

做OGS，但工序、设备不匹配，产能释放受到一定限制，今年进行了局部改造，后

续产能释放将进一步减亏，未来有望成为公司电子显示全产业链配套的关节环节。 

方兴光电柔性镀膜业务，生产线于 5 月正式投产，月产能已经达到 9 万平米，

超过设计产能，良品率 95%以上。目前传统触摸屏film的竞争激烈，盈利空间有限，

公司一方面布局调光膜积极推广智能窗帘等盈利性较好的产品，一方面积极储备高端

触控膜。 

 

图14：公司触摸屏玻璃产能投放，销量增长 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

国显扩张快速、完善产品体系，全产业链配套优势有望进一步显现 

 

国显科技作为民企经营能力强，2010年进入显示模组领域规模迅速做大，2016

年国显继续快速增长，收入同比增长51%，净利润同比增长38%。2015、2016年盈

利承诺分别为7000万、8750万，均已超额完成。公司产品主要做中大尺寸模组产品

为主，主要应用在平板电脑、二合一电脑领域，外挂式为主，平板市场市占率已经达

到15%；现在公司在往大尺寸（笔记本）、小尺寸（手机）领域拓展。公司目前总产

能5kk/月，其中蚌埠700k-800k/月（主要定位大尺寸的笔记本电脑市场）；深圳3KK/

月，另外手机1.2kk/月（去年6月份开始布局）。随着国显产品体系拓展，未来公司

电子显示全产业链的配套将更加契合。目前国显旺季处于满产满销状态，后续在蚌埠

国显会逐步扩产。随着产能扩张，预计2017年盈利承诺（1.05亿）预计可以达成。 

 

 

图15：国显科技历年收入  图16：国显科技历年净利润 
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数据来源：公司公告、、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、、广发证券发展研究中心 

 

图17：公司新型显示器件产业链进一步完备 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

投资建议：维持“买入”评级 

公司背靠中国建材集团（央企）和蚌埠设计院（研发），布局新材料+电子显示

双主业，中期发展空间大；新材料方面氧化锆景气底部回升，龙头受益显著，同时新

产品开始放量；电子显示方面，减薄业务开始盈利，国显继续保持快速增长，2017

年迎来业绩拐点；预计2017-2019年EPS分别为0.45、0.68、0.90，对应2017年PE35

倍，维持“买入”评级。 

 

盈利预测假设： 

 

表1：主要业务营收预测假设 
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  2016 2017E 2018E 2019E 

新材料         

  收入（万元） 49295  66548  89840  116792  

  YOY -9.16% 35.00% 35.00% 30.00% 

  成本（万元） 36792  47915  63876  82806  

  毛利率 25.36% 28.00% 28.90% 29.10% 

新型显示器件         

  收入（万元） 246299  369449  517228  698258  

  YOY 386.81% 50.00% 40.00% 35.00% 

  成本（万元）） 211101  317726  442230  597011  

  毛利率 14.29% 14.00% 14.50% 14.50% 

营业收入（万元） 310665  450997  617068  825050  

  YOY 175.01% 45.17% 36.82% 33.70% 

毛利率 15.99% 16.10% 16.60% 16.57% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

原材料价格上升，新项目投产不及预期，产品价格大幅下滑；  
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Tabl e_Excel2 资产负债表   单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2853 2924 4043 4585 6487  经营活动现金流 51 66 -364 768 -258 

货币资金 801 353 160 180 190  净利润 123 100 204 302 410 

应收及预付 1124 1512 2463 3270 4186  折旧摊销 88 113 139 150 164 

存货 742 951 1420 1135 2110  营运资金变动 -206 -239 -753 283 -864 

其他流动资产 186 108 0 0 0  其它 46 92 45 34 31 

非流动资产 1749 1947 1823 1868 1788  投资活动现金流 -266 -295 27 -146 -36 

长期股权投资 2 0 0 0 0  资本支出 -304 -265 27 -146 -36 

固定资产 1052 1246 1150 1089 1049  投资变动 33 -28 0 0 0 

在建工程 151 93 116 95 16  其他 6 -2 0 0 0 

无形资产 526 576 557 684 723  筹资活动现金流 385 -109 145 -602 305 

其他长期资产 17 31 0 0 0  银行借款 970 2009 355 -519 383 

资产总计 4601 4871 5866 6454 8275  债券融资 -555 -2143 -120 0 0 

流动负债 2144 1998 2903 3189 4599  股权融资 4 18 0 0 0 

短期借款 1231 1087 1442 923 1306  其他 -34 7 -91 -83 -78 

应付及预收 871 904 1460 2266 3293  现金净增加额 170 -337 -193 20 10 

其他流动负债 42 7 0 0 0  期初现金余额 398 801 353 160 180 

非流动负债 91 406 292 292 292  期末现金余额 568 464 160 180 190 

长期借款 3 90 90 90 90        

应付债券 0 202 202 202 202        

其他非流动负债 88 114 0 0 0        

负债合计 2235 2404 3194 3481 4891        

股本 384 384 384 384 384  
主要财务比率    资本公积 1357 1357 1357 1357 1357  

留存收益 

 

521 597 769 1032 1378  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

2262 2337 2510 2772 3119  成长能力(%)      

少数股东权益 104 132 164 203 267  营业收入增长 19.9 175.0 45.2 36.8 33.7 

负债和股东权益 4601 4871 5866 6454 8275  营业利润增长 -36.6 -14.7 212.1 68.3 41.5 

       归属母公司净利润增长 1.5 -32.1 128.5 52.0 32.1 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 20.9 16.0 16.1 16.6 16.6 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 10.8 3.2 4.5 4.9 5.0 

营业收入 1130 3107 4510 6171 8251  ROE 4.9 3.2 6.9 9.5 11.1 

营业成本 893 2610 3784 5146 6883  ROIC 3.7 3.7 5.0 8.0 8.9 

营业税金及附加 4 10 17 23 31  偿债能力      

销售费用 32 82 108 142 190  资产负债率(%) 48.6 49.3 54.5 53.9 59.1 

管理费用 70 232 316 432 578  净负债比率 0.2 0.4 0.6 0.3 0.4 

财务费用 35 63 75 74 69  流动比率 1.33 1.46 1.39 1.44 1.41 

资产减值损失 16 43 0 0 0  速动比率 0.89 0.86 0.70 0.83 0.75 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.32 0.66 0.84 1.00 1.12 

营业利润 79 67 210 353 500  应收账款周转率 1.94 3.48 3.48 3.48 3.48 

营业外收入 73 67 65 50 50  存货周转率 1.90 3.08 2.68 4.56 3.27 

营业外支出 0 1 3 1 3  每股指标（元）      

利润总额 152 133 272 402 547  每股收益 0.29 0.20 0.45 0.68 0.90 

所得税 29 33 68 101 137  每股经营现金流 0.13 0.17 -0.95 2.00 -0.67 

净利润 123 100 204 302 410  每股净资产 5.90 6.09 6.54 7.23 8.13 

少数股东损益 11 25 32 39 64  估值比率      

归属母公司净利润 111 76 173 262 347  P/E 78.0 93.5 35.2 32.0 24.2 

EBITDA 217 286 424 577 733  P/B 3.8 3.0 2.4 3.0 2.7 

EPS（元） 0.29 0.20 0.45 0.68 0.90  EV/EBITDA 42.2 28.4 18.0 16.3 13.4 
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Table_Research 广发建材行业研究小组 

邹 戈： 首席分析师，上海交通大学财务与会计硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

谢 璐： 分析师，南开大学经济学硕士，2012 年进入广发证券发展研究中心。 

徐笔龙： 研究助理，南京大学管理学硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

赵勇臻： 研究助理，上海交通大学材料科学与工程硕士，2017 年加入广发证券发展研究中心。 
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