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资料来源：Wind 

 2017H1 高增长，转移订单超预期 
洁美科技(002859) 
2017H1 实现归母净利润同比增长 50.17%，高于预期，10 转 15 送 4 元 

2017H1 实现营业收入 4.37 亿元，同比增长 32.85%；实现归母净利润
8048.90 万元，同比增长 50.17%，高于市场预期，同时每 10 股派发现金
红利 4 元（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 15 股，6 个月内
不存在限售股解禁或限售期届满的情形。公司业绩增长的原因，公司加大
研发投入，加快新产品开发速度，通过调整和优化产品结构，提升高技术
含量和高附加值产品的比重。随着智能化时代的到来，智能产品如汽车电
子、智能家居、可穿戴设备、智能机器人等加速普及，上述领域的加速发
展使得公司产品应用更为广阔。 

 

转移胶带认证和订单超预期 

公司募集资金总额 7.6 亿元，其中两个项目超预期。“年产 20,000 万平方
米电子元器件转移胶带生产线建设项目”由子公司洁美光电实施，项目一
期年产 12,000 万平方米电子元器件转移胶带，目前第一条生产线已经正常
生产，另外两条处于安装阶段，预计第三季度投产，目前转移胶带新产品
已经获得无锡村田、国巨电子、华新科技、顺络电子、风华高科等客户认
证，其中华新科技、风华高科开始正式供货。“年产 6 万吨片式电子元器件”
项目一期 2 万吨原纸生产线已经安装完成，后端分切打孔设备预计 7 月份
安装完成并投入使用。 

  

共享客户，塑料载带、转移胶带打开百亿市场空间 

目前公司采购的相关原材料主要由美国普立万（Polyone）公司生产，采购
单价较高，目前已经成功研发利用透明 PC 粒子生产黑色 PC 粒子的技术，
相关设备已在定制中，未来公司将利用透明 PC 粒子生产黑色塑料载带。
由于 MLCC 仅为转移胶带的其中一个重要应用领域，考虑到片式多层电
感、天线等其他叠层元器件对转移胶带的需求，转移胶带市场还有较大的
拓展空间，预测市场规模将达到百亿级别，相比于十亿级别的载带市场规
模扩充了 10 倍。转移胶带产品的客户与现有客户之间具有较高的重合度，
公司可以充分利用现有的客户资源进入转移胶带市场，抢夺市场占有率。 

  

龙头、稀缺性，重申买入评级 

我们看好公司在原有纸质载带方面的龙头地位及上下游一体化的业务模
式，同时看好相当于原来业务 10 倍领域的塑料载带、转移胶带方面的拓展。
参考同行业及次新股公司 17 年 53.19X 的平均 PE 估值水平，考虑到公司
是次新股、稀缺性及龙头地位，我们认为公司 17 年的估值范围为 55X-60X，
对应目标价 95.7~104.4 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：行业经营环境变化的风险；主要原材料价格波动风险；经营业
绩波动风险；新领域拓展低于预期风险。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 102.28 

流通 A 股 (百万股) 23.28 

52 周内股价区间 (元) 42.94-83.12 

总市值 (百万元) 8,502 

总资产 (百万元) 1,896 

每股净资产 (元) 11.86  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 590.16 753.37 1,096 1,478 1,899 

+/-%  13.63 27.66 45.51 34.82 28.46 

归属母公司净利润 (百万元) 89.30 138.12 183.54 273.96 360.25 

+/-%  60.70 54.67 32.89 49.27 31.50 

EPS (元，最新摊薄) 0.85 1.31 1.74 2.60 3.42 

PE (倍) 91.28 59.02 44.41 29.75 22.63  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 营业收入及成本（百万元）  图表2： 公司收入及归属于母公司净利润（百万元）  

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表3： 公司营业收入及增长（百万元）  图表4： 公司费用构成（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 洁美科技历史 PE-Bands  图表6： 洁美科技历史 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 378.67 478.93 1,427 1,753 2,175 

现金 83.83 78.17 835.81 962.72 1,165 

应收账款 192.46 260.27 391.20 530.77 680.38 

其他应收账款 4.56 4.31 12.03 12.54 16.26 

预付账款 0.64 2.56 2.90 4.25 5.27 

存货 90.43 112.26 166.05 220.99 282.53 

其他流动资产 6.75 21.37 19.33 21.40 25.09 

非流动资产 478.44 663.66 722.60 763.11 791.64 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 255.53 418.72 554.68 631.99 675.12 

无形资产 58.99 62.72 70.78 76.92 83.67 

其他非流动资产 163.92 182.22 97.14 54.21 32.85 

资产总计 857.10 1,143 2,150 2,516 2,966 

流动负债 307.26 419.58 498.15 589.43 680.58 

短期借款 201.69 188.42 222.24 207.54 209.25 

应付账款 58.47 104.97 138.52 191.69 242.17 

其他流动负债 47.10 126.19 137.39 190.20 229.17 

非流动负债 113.24 171.72 171.04 172.00 171.59 

长期借款 90.00 150.00 150.00 150.00 150.00 

其他非流动负债 23.24 21.72 21.04 22.00 21.59 

负债合计 420.51 591.30 669.19 761.44 852.17 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 79.00 79.00 105.34 105.34 105.34 

资本公积 183.41 183.41 903.20 903.20 903.20 

留存公积 174.10 288.52 472.42 746.38 1,107 

归属母公司股 436.60 551.29 1,481 1,754 2,114 

负债和股东权益 857.10 1,143 2,150 2,516 2,966  

 

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

营业收入 590.16 753.37 1,096 1,478 1,899 

营业成本 369.28 462.75 679.03 905.87 1,158 

营业税金及附加 2.47 3.05 4.49 6.03 7.75 

营业费用 31.87 34.24 54.39 72.36 92.26 

管理费用 76.99 90.96 138.74 185.14 237.22 

财务费用 13.42 0.22 8.16 (9.43) (16.74) 

资产减值损失 1.05 3.65 2.79 3.08 2.98 

公允价值变动收益 0.48 (0.93) (0.23) (0.35) (0.41) 

投资净收益 3.46 (0.88) 0.71 0.64 0.41 

营业利润 99.01 156.68 209.10 315.20 416.79 

营业外收入 6.02 8.50 7.67 7.95 7.86 

营业外支出 0.95 0.77 0.84 0.84 0.83 

利润总额 104.07 164.42 215.93 322.31 423.82 

所得税 14.77 26.30 32.39 48.35 63.57 

净利润 89.30 138.12 183.54 273.96 360.25 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 89.30 138.12 183.54 273.96 360.25 

EBITDA 134.38 184.37 268.11 372.57 479.67 

EPS (元) 0.85 1.31 1.74 2.60 3.42  

 

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

成长能力      

营业收入 13.63 27.66 45.51 34.82 28.46 

营业利润 63.30 58.25 33.45 50.74 32.23 

归属母公司净利润 60.70 54.67 32.89 49.27 31.50 

获利能力 (%)      

毛利率 37.43 38.58 38.06 38.71 38.99 

净利率 15.13 18.33 16.74 18.54 18.98 

ROE 20.45 25.05 12.40 15.62 17.04 

ROIC 14.72 15.99 17.95 22.36 25.75 

偿债能力      

资产负债率 (%) 49.06 51.75 31.13 30.27 28.73 

净负债比率 (%) 69.37 57.23 55.62 46.96 42.16 

流动比率 1.23 1.14 2.87 2.97 3.20 

速动比率 0.94 0.87 2.53 2.60 2.78 

营运能力      

总资产周转率 0.71 0.75 0.67 0.63 0.69 

应收账款周转率 3.05 3.16 3.30 3.21 3.14 

应付账款周转率 7.13 5.66 5.58 5.49 5.34 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.85 1.31 1.74 2.60 3.42 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.06 0.78 0.89 2.27 2.77 

每股净资产(最新摊薄) 4.14 5.23 14.06 16.65 20.07 

估值比率      

PE (倍) 91.28 59.02 44.41 29.75 22.63 

PB (倍) 18.67 14.79 5.50 4.65 3.86 

EV_EBITDA (倍) 60.80 44.31 30.47 21.93 17.03  

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

经营活动现金 111.43 82.36 94.12 239.10 291.78 

净利润 89.30 138.12 183.54 273.96 360.25 

折旧摊销 21.95 27.47 50.85 66.81 79.62 

财务费用 13.42 0.22 8.16 (9.43) (16.74) 

投资损失 (3.46) 0.88 (0.71) (0.64) (0.41) 

营运资金变动 (8.40) (98.13) (132.27) (92.36) (130.07) 

其他经营现金 (1.39) 13.81 (15.45) 0.76 (0.87) 

投资活动现金 (109.12) (178.66) (108.66) (106.86) (107.72) 

资本支出 119.15 177.92 100.00 100.00 100.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 10.03 (0.74) (8.66) (6.86) (7.72) 

筹资活动现金 (51.86) 102.44 772.18 (5.33) 18.41 

短期借款 (163.07) (13.27) 33.82 (14.70) 1.71 

长期借款 90.00 60.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 26.34 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 719.79 0.00 0.00 

其他筹资现金 21.21 55.71 (7.76) 9.37 16.70 

现金净增加额 (46.58) 8.14 757.65 126.90 202.48  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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