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资料来源：Wind 

 17H1 利润微降，收购助力业绩回升 
创新股份(002812) 
17H1 收入 YoY +7.06%，归母净利润 YoY -13.31% 

公司发布 2017 年半年度报告，17H1 实现营业收入 5.47 亿元，同比增长
7.06%；17H1 实现归母净利润 6544 万元，同比减少 13.31%；17H1 每股
收益 0.49 元，同比下降 34.67%，基本符合我们预期。 

 

无菌包装业务发展迅速，后期产能释放推动业绩增长 

上半年公司 BOPP 烟膜和 BOPP 平膜收入稳定增长，同比增速分别为
5.89%和 15.28%；上半年公司无菌包装产品销量快速增长，营业收入同比
增长 37.19%，IPO 募投项目“新增年产 30 亿个彩印包装盒改扩建项目”
稳步推进，预计下半年建成投产，后期产能释放将进一步提升无菌包装产
品的销售收入；上半年公司烟标和特种纸销售收入出现下滑，同比分别减
少 22.91%和 9.12%。17H1 公司整体毛利率 23.6%，比去年同期下降 5.48

个百分点，主要由于烟标和特种纸毛利率下滑所致。 

 

收购湿法隔膜龙头上海恩捷，公司业绩有望进入快车道 

公司拟收购国内湿法隔膜龙头企业上海恩捷。上海恩捷目前拥有湿法基膜
产能 3 亿平米，涂布膜产能 2.4 亿平米，公司预计上半年净利润 2 亿元左
右，同时承诺 17-19 年净利润不低于 3.78 亿元、5.55 亿元、7.63 亿元。
未来规划形成上海、东莞、珠海三大生产基地，包括基膜远期产能 12 亿平
米（22 条产线）、涂覆膜远期产能 10.4 亿平米（61 条产线）。上海恩捷下
游客户为国内外大型电池厂商，海外方面公司已经进入三星 SDI 和 LG 化
学供应链，国内客户包括 CATL、国轩高科、比亚迪等。 

 

湿法隔膜有效产能释放料将低于预期，判断下半年供应仍将偏紧 

尽管国内企业纷纷加大湿法隔膜产能投资，但由于湿法隔膜生产工艺的难
度和国内生产良品率的问题，我们预计湿法隔膜有效产能的释放将慢于隔
膜企业的规划。综合考虑各家企业的良品率和产能投放进度，我们判断
2017 年国内湿法隔膜有效产能仍然低于行业需求。并且下半年新能源车销
量有望大幅回升，进而显著拉动国内湿法隔膜需求，我们测算 17Q3-17Q4

国内湿法隔膜供应仍将偏紧，尤其是在高端湿法隔膜领域，因此湿法隔膜
行业龙头将有望受益。 

 

目标价区间 94.93~101.71 元，维持“增持”评级 

我们预计若公司于 2017 年完成上海恩捷收购，公司 2017-2019 年将实现
净利润 5.92 亿元、8.37 亿元、9.94 亿元。考虑收购上海恩捷股本增加，
预计公司 17-19 年摊薄后 EPS 分别为 2.4 元、3.39 元、4.02 元，目前股
价对应 PE 分别为 36 倍、26 倍、22 倍，目标价区间 94.93~101.71 元，
维持“增持”评级。 

 

风险提示：新能源汽车和动力锂电池销量不及预期；国家新能源汽车发展
政策波动给行业造成负面影响；国内隔膜产能快速提升导致供给过剩；公
司收购上海恩捷失败。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 136.45 

流通 A 股 (百万股) 33.48 

52 周内股价区间 (元) 33.71-92.17 

总市值 (百万元) 11,859 

总资产 (百万元) 1,875 

每股净资产 (元) 11.28  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,131 1,146 2,223 3,062 3,947 

+/-%  (7.02) 1.30 93.99 37.73 28.88 

归属母公司净利润 (百万元) 150.05 165.39 591.38 836.04 992.39 

+/-%  17.40 10.22 257.56 41.37 18.70 

EPS (元，最新摊薄) 0.61 0.67 2.40 3.39 4.02 

PE (倍) 142.82 129.58 36.24 25.63 21.60  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测                 已考虑收购上海恩捷后利润贡献和股份摊薄 
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图表1： 公司营业收入（单位：百万元）  图表2： 公司归母净利润（单位：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： 公司期间费用率  图表4： 公司毛利率和净利率 

 

 

 

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： 创新股份历史 PE-Bands  图表6： 创新股份历史 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 705.38 1,280 2,174 3,080 4,027 

现金 148.44 639.57 1,126 1,609 2,094 

应收账款 303.30 383.04 645.20 920.68 1,196 

其他应收账款 17.69 3.59 16.13 21.66 25.60 

预付账款 41.31 32.35 65.42 81.33 110.05 

存货 168.73 187.53 269.00 371.14 503.76 

其他流动资产 25.90 34.04 51.86 75.91 97.81 

非流动资产 553.15 609.83 548.08 492.69 435.64 

长期投资 3.02 3.17 3.06 3.09 3.09 

固定投资 341.12 497.59 444.87 389.86 333.72 

无形资产 73.58 71.81 71.81 71.81 71.81 

其他非流动资产 135.43 37.27 28.34 27.93 27.02 

资产总计 1,259 1,890 2,722 3,573 4,463 

流动负债 497.34 312.71 537.53 727.94 916.61 

短期借款 228.00 0.00 122.61 147.13 141.75 

应付账款 96.82 115.32 158.41 221.83 300.75 

其他流动负债 172.51 197.39 256.51 358.98 474.10 

非流动负债 21.81 4.69 6.42 6.92 6.01 

长期借款 12.15 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 9.66 4.69 6.42 6.92 6.01 

负债合计 519.14 317.39 543.95 734.86 922.61 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 100.40 133.88 246.59 246.59 246.59 

资本公积 237.27 951.56 951.56 951.56 951.56 

留存公积 401.71 487.10 979.96 1,640 2,342 

归属母公司股 739.38 1,573 2,178 2,838 3,540 

负债和股东权益 1,259 1,890 2,722 3,573 4,463  

 

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

营业收入 1,131 1,146 2,223 3,062 3,947 

营业成本 839.35 815.73 1,263 1,719 2,316 

营业税金及附加 5.72 10.77 16.25 23.36 30.85 

营业费用 29.76 34.40 66.70 91.87 118.41 

管理费用 89.11 101.22 201.22 267.04 339.43 

财务费用 9.50 4.31 (0.42) 1.08 (0.20) 

资产减值损失 1.47 3.66 2.62 2.77 2.87 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1.25 1.36 1.27 1.30 1.30 

营业利润 157.84 177.44 674.90 958.46 1,141 

营业外收入 16.27 16.29 14.01 15.15 14.96 

营业外支出 0.24 0.85 0.56 0.60 0.63 

利润总额 173.88 192.88 688.35 973.01 1,155 

所得税 23.82 27.48 96.97 136.97 163.02 

净利润 150.05 165.39 591.38 836.04 992.39 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 150.05 165.39 591.38 836.04 992.39 

EBITDA 214.01 228.47 731.10 1,016 1,198 

EPS (元) 0.61 0.67 2.40 3.39 4.02  

 

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

成长能力      

营业收入 (7.02) 1.30 93.99 37.73 28.88 

营业利润 7.44 12.41 280.36 42.02 19.05 

归属母公司净利润 17.40 10.22 257.56 41.37 18.70 

获利能力 (%)      

毛利率 25.82 28.83 43.18 43.86 41.33 

净利率 13.26 14.43 26.60 27.30 25.14 

ROE 20.29 10.52 27.15 29.46 28.03 

ROIC 17.64 17.08 49.86 60.51 62.27 

偿债能力      

资产负债率 (%) 41.25 16.79 19.98 20.57 20.67 

净负债比率 (%) 46.26 0 22.54 20.02 15.36 

流动比率 1.42 4.09 4.04 4.23 4.39 

速动比率 1.08 3.47 3.53 3.71 3.83 

营运能力      

总资产周转率 0.96 0.73 0.96 0.97 0.98 

应收账款周转率 4.09 3.30 4.26 3.85 3.67 

应付账款周转率 8.90 7.69 9.23 9.04 8.86 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.61 0.67 2.40 3.39 4.02 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.76 0.45 1.39 2.58 3.16 

每股净资产(最新摊薄) 3.00 6.38 8.83 11.51 14.36 

估值比率      

PE (倍) 142.82 129.58 36.24 25.63 21.60 

PB (倍) 28.98 13.63 9.84 7.55 6.05 

EV_EBITDA (倍) 52.30 49.00 15.31 11.01 9.34  

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

经营活动现金 186.84 111.03 342.98 635.16 778.95 

净利润 150.05 165.39 591.38 836.04 992.39 

折旧摊销 46.67 46.72 56.62 56.95 57.12 

财务费用 9.50 4.31 (0.42) 1.08 (0.20) 

投资损失 (1.25) (1.36) (1.27) (1.30) (1.30) 

营运资金变动 (19.91) (109.04) (307.71) (267.44) (274.93) 

其他经营现金 1.78 5.01 4.38 9.83 5.87 

投资活动现金 (97.26) (74.58) 6.43 0.67 0.99 

资本支出 99.29 76.72 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 (3.72) 0.63 0.30 

其他投资现金 2.03 2.15 2.71 1.30 1.30 

筹资活动现金 (106.11) 453.86 137.38 (152.72) (295.69) 

短期借款 16.98 (228.00) 122.61 24.52 (5.38) 

长期借款 12.15 (12.15) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 33.48 112.71 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 714.29 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (135.24) (53.76) (97.93) (177.24) (290.32) 

现金净增加额 (16.53) 490.32 486.80 483.10 484.25  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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