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资料来源：Wind 

 中报符合预期，关注新业务进展 
强力新材(300429) 
2017H1 净利增长 20%-40%，业绩符合预期 

公司发布 2017 年中期业绩预告，预计实现净利 6721-7841 万元，同比增
长 20%-40%，按照当前 2.57 亿股的总股本计算，对应 EPS 0.26-0.30 元，
业绩符合预期。根据前述预告区间，2017Q2 净利润为 3753-4873 万元，
同比增长，14%-49%。 

 

佳英化工并表是业绩增长主因 

2016 年 6 月公司完成佳英化工并表（佳英化工承诺 2017/2018 年扣非净
利润不低于 2900/3100 万元），是业绩增长主因。另一方面，2017 年 3 月
公司收购先先化工，传统业务方面光刻胶光引发剂销量亦稳步提升，对本
期业绩有所增益。2017H1 预计非经常性损益 1000 万元（去年同期为 1123

万元）。 

 

非公开发行过会，OLED 材料需求有望放量 

2017 年 6 月 21 日，公司非公开发行通过证监会审核。本次非公开发行将
募集不超过 5.01 亿元用于于新建年产 3070 吨次世代（OLED）平板显示
器及集成电路材料关键原料和研发中试项目等。伴随智能手机及智能穿戴
领域对 OLED 面板需求的持续提升，及国内龙头厂商京东方、深天马
AMOLED 产线于年内的陆续投产，OLED 材料需求有望放量。子公司强力
昱镭 OLED 产线正有序建设，预计于 2017 年下半年投产，将持续受益。 

 

维持“增持”评级 

公司传统业务光刻胶相关产品有望持续承接海外产能，OLED、IC 等高端
新兴材料领域布局持续推进，后续发展规划明确，随着新建项目的逐渐落
地，公司将保持高速增长态势，我们维持公司 2017、2018 年 EPS 分别为
0.61、0.80 元的预测，公司是稀缺的 OLED 材料和电子化学品方向性标的，
且存在一定的外延预期，维持“增持”评级。 

 

风险提示：核心技术失密风险、新业务开拓不达预期风险、下游需求波动
风险。 

 

 
 

  

总股本(百万股) 257.19 

流通 A 股(百万股) 99.13 

52 周内股价区间(元) 23.77-138.01 

总市值(百万元) 6,113 

总资产(百万元) 1,157 

每股净资产(元) 3.85  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 334.44 439.58 757.69 981.46 1,177 

+/-%  21.20 31.44 72.37 29.53 19.92 

归属母公司净利润(百万元) 86.51 116.02 156.22 205.48 256.94 

+/-%  27.25 34.10 34.65 31.53 25.05 

EPS (元，最新摊薄) 0.34 0.45 0.61 0.80 1.00 

PE (倍) 74.20 55.33 41.09 31.24 24.98  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 强力新材历史 PE-Bands  图表2： 强力新材历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 361.63 430.16 533.56 659.38 824.03 

现金 41.97 77.73 50.87 77.16 157.70 

应收账款 47.23 61.97 83.35 107.96 129.46 

其他应收账款 12.86 16.92 12.88 16.68 20.01 

预付账款 6.10 3.32 80.34 102.56 121.05 

存货 73.91 123.74 165.40 211.15 249.22 

其他流动资产 179.57 146.48 140.73 143.86 146.59 

非流动资产 293.38 660.74 752.48 855.14 965.86 

长期投资 0.00 22.80 22.80 22.80 22.80 

固定投资 176.49 281.61 338.86 424.28 526.37 

无形资产 49.33 57.84 57.84 57.84 57.84 

其他非流动资产 67.56 298.49 332.98 350.23 358.85 

资产总计 655.01 1,091 1,286 1,515 1,790 

流动负债 42.61 102.24 138.37 163.02 183.57 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 31.72 36.58 56.71 72.40 85.45 

其他流动负债 10.89 65.67 81.66 90.62 98.12 

非流动负债 9.83 26.66 30.00 29.08 27.84 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 9.83 26.66 30.00 29.08 27.84 

负债合计 52.44 128.91 168.37 192.09 211.41 

少数股东权益 0.71 0.31 (0.23) (0.95) (1.84) 

股本 79.80 257.19 257.19 257.19 257.19 

资本公积 297.92 381.70 381.70 381.70 381.70 

留存公积 224.13 322.59 479.01 684.49 941.43 

归属母公司股 601.85 961.68 1,118 1,323 1,580 

负债和股东权益 655.01 1,091 1,286 1,515 1,790  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 334.44 439.58 757.69 981.46 1,177 

营业成本 185.29 249.72 472.57 603.29 712.06 

营业税金及附加 1.83 4.75 5.30 6.87 8.24 

营业费用 9.74 14.60 21.97 28.95 35.90 

管理费用 43.66 53.83 92.44 121.50 147.12 

财务费用 (2.63) (2.94) (2.66) (2.65) (4.86) 

资产减值损失 1.33 0.09 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.14 0.27 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 2.77 3.79 4.00 5.00 6.00 

营业利润 98.14 123.58 172.07 228.49 284.47 

营业外收入 5.12 17.78 16.00 17.00 19.00 

营业外支出 2.33 4.17 6.00 6.00 4.00 

利润总额 100.93 137.19 182.07 239.49 299.47 

所得税 14.65 21.58 26.40 34.73 43.42 

净利润 86.28 115.61 155.67 204.76 256.05 

少数股东损益 (0.24) (0.41) (0.54) (0.71) (0.89) 

归属母公司净利润 86.51 116.02 156.22 205.48 256.94 

EBITDA 112.59 147.72 197.68 263.17 328.89 

EPS (元) 1.08 0.45 0.61 0.80 1.00  

 

主要财务比率  
会计年度(%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 21.20 31.44 72.37 29.53 19.92 

营业利润 24.49 25.92 39.24 32.78 24.50 

归属母公司净利润 27.25 34.10 34.65 31.53 25.05 

获利能力(%)      

毛利率 44.60 43.19 37.63 38.53 39.50 

净利率 25.87 26.39 20.62 20.94 21.83 

ROE 14.37 12.06 13.97 15.53 16.26 

ROIC 14.51 13.32 15.26 17.14 18.37 

偿债能力      

资产负债率(%) 8.01 11.82 13.09 12.68 11.81 

净负债比率(%) 0 0 0 0 0 

流动比率 8.49 4.21 3.86 4.04 4.49 

速动比率 6.75 3.00 2.66 2.75 3.13 

营运能力      

总资产周转率 0.65 0.50 0.64 0.70 0.71 

应收账款周转率 8.36 7.65 10.20 10.26 9.91 

应付账款周转率 6.49 7.31 10.13 9.35 9.02 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 0.34 0.45 0.61 0.80 1.00 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 0.39 0.34 0.62 0.89 

每股净资产(最新摊薄) 2.34 3.74 4.35 5.15 6.14 

估值比率      

PE (倍) 74.20 55.33 41.09 31.24 24.98 

PB (倍) 10.67 6.68 5.74 4.85 4.06 

EV_EBITDA (倍) 55.22 42.09 31.45 23.62 18.90  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 64.33 100.26 86.48 158.64 229.67 

净利润 86.28 115.61 155.67 204.76 256.05 

折旧摊销 17.08 27.09 28.26 37.34 49.28 

财务费用 (2.63) (2.94) (2.66) (2.65) (4.86) 

投资损失 (2.77) (3.79) (4.00) (5.00) (6.00) 

营运资金变动 (36.39) (37.13) (89.86) (74.88) (63.56) 

其他经营现金 2.77 1.42 (0.93) (0.93) (1.23) 

投资活动现金 (269.69) (209.66) (116.00) (135.00) (154.00) 

资本支出 86.91 83.18 120.00 140.00 160.00 

长期投资 174.60 52.80 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (8.18) (73.67) 4.00 5.00 6.00 

筹资活动现金 193.71 143.75 2.66 2.65 4.86 

短期借款 (58.00) 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 20.00 177.39 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 253.93 83.77 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (22.22) (117.41) 2.66 2.65 4.86 

现金净增加额 (9.81) 35.76 (26.86) 26.29 80.53  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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