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业绩符合预期，光学膜维持高增长 

 

事件：公司发布 2017 年半年报，报告期内公司实现营业收入 60.51 亿元、

归属于上市公司股东的净利润 12.55 亿元，同比分别增长 33.16%和 35.32%。 

 

 业绩稳定增长，经营性现金流改善 

公司营收和净利润继续维持了上市以来的增长态势，同比分别增长 33.16%

和 35.32%，业绩增长主要来源于光学膜业务的继续放量。2017 年初公司

光学膜二期投产，部分新产品开始贡献业绩，2017 年上半年公司光学膜

业务收入同比增长 39.16%，占公司总营收 84.41%，提升 4 个百分点，在

光学膜新产品的带动下，公司综合毛利率较去年同期也略有提升，达到

37.85%。现金流方面公司通过收回去年应收账款，同时强化账期管理，加

速应收款回流，今年上半年经营性现金流达到 17.59 亿元，同比大幅提升

531.76%，现金流充分改善。 

 

 光学膜业务持续创新 

报告期内，公司开发并投放新产品 400 余种，并对传统产品进行优化精

简，目前产品种类合计共有 700 余种，产品应用到二十余个下游领域。

公司深化加强与一线客户的合作，一方面公司携手多家合作方举办联合

创新日活动，展示了包括显示材料、精密涂布、柔性材料、裸眼 3D 应

用等领域的一系列产品和创新成果，共同推动新材料、新显示的应用与

普及。另一方面，公司进一步强化对一线客户的多产品导入，并已与苹

果、三星、LG、宝马、京东方等国内外一线厂商在多个应用领域实现同 

步合作开发，为合作伙伴提供材料研发系统解决方案。优质的客户结构

一方面有利于保持公司的盈利能力、产品毛利水平，另一方面有利于公

司财务安全，减少了应收账款回款风险。 

 

 二期光学膜陆续投产，成为业绩增长主力军 

公司光学膜二期项目总投资约 120 亿元，建设用地 490 亩，项目计划建成

1 亿平方米先进高分子膜材料及 1 亿片裸眼 3D 模组，在原有工艺技术基

础上，新增纳米多层层叠膜、多层特种隔热膜、多层高档装饰膜、水汽

阻隔膜、隔热膜等高端高分子膜材料产品，柔性材料以及一系列世界前

沿的高端材料储备，光学膜二期高端产品的销售单价将在公司现有水平

上进一步提升，并持续推动公司 2017 年至 2020 年的业绩成长。目前光学

膜二期项目中已有 120 万平米水汽阻隔膜、1000-1200 万平米隔热膜、4000

吨光学级薄型 PET 基材投入，将有效支持公司 17 年业绩增长。 

 

 碳纤维全布局，引领国内汽车轻量化风潮 

公司通过合资及参股的方式，与康得集团联手成功完成了新能源汽车碳

纤维车体及部件产业生态平台的布局，并已与北汽、上汽、广汽、长安

汽车等几十家整车厂商形成战略联盟。目前康得集团投资的中安信公司 
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一期年产 5000 吨原丝、1700 吨碳丝的生产线已经建成投产，可稳定量产 

T700、T800、T900、T1000、T1100 级别的高性能碳纤维材料，良品率达

到 97.5%。此外康得集团控股、康得新公司参股 18%的康得复材项目也在

积极推进，一期产能年产 30 万件碳纤维复合材料部件已于 2016 年四季度

建成投产，并和北汽集团签订批量生产合同。公司在碳纤维领域的前瞻性

全方位布局，有望引领国内汽车轻量化风潮。 

 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2017-2019 年的 EPS 分别为 0.77 元、1.02 元、1.29 元，对应

的 PE 分别为 25.10 倍、18.96 倍、15.04 倍，维持“买入”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9233  12187  15600  19500  

  收入同比(%) 24% 32% 28% 25% 

归属母公司净利润 1963  2732  3616  4560  

  净利润同比(%)  39% 39% 32% 26% 

毛利率(%) 40.5% 38.0% 38.0% 38.0% 

ROE(%) 12.6% 15.4% 17.1% 18.0% 

每股收益(元) 0.56  0.77  1.02  1.29  

P/E 34.93  25.10  18.96  15.04  

P/B 4.40  3.87  3.26  2.71  

EV/EBITDA 21  16  11  8  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 21,775  27,265  33,135  40,171  

 

营业收入 9,233  12,187  15,600  19,500  

  现金 15,389  20,122  23,567  27,693  

 

营业成本  5,498  7,556  9,672  12,090  

  应收账款 4,822  5,045  6,826  8,930  

 

营业税金及附加 82  55  70  88  

  其他应收款 22  30  36  47  

 

销售费用 240  244  312  390  

  预付账款 741  1,045  1,558  2,045  

 

管理费用 776  975  1,170  1,462  

  存货 615  968  1,143  1,443  

 

财务费用 230  163  147  132  

  其他流动资产 186  55  5  13  

 

资产减值损失 164  5  5  7  

非流动资产 4,650  3,979  3,779  3,581  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 22  19  25  22  

 

投资净收益 25  0  0  0  

  固定资产 3,086  2,890  2,695  2,500  

 

营业利润 2,267  3,190  4,223  5,330  

  无形资产 505  471  440  410  

 

营业外收入 37  0  0  0  

  其他非流动资

产 

1,037  599  620  649  

 

营业外支出 2  0  0  0  

资产总计 26,425  31,244  36,915  43,751  

 

利润总额 2,302  3,190  4,223  5,330  

流动负债 9,883  11,827  14,376  17,199  

 

所得税 337  463  612  773  

  短期借款 4,818  4,790  4,757  4,718  

 

净利润 1,965  2,728  3,611  4,558  

  应付账款 625  1,171  1,411  1,671  

 

少数股东损益 2  (4) (4) (3) 

  其他流动负债 4,439  5,867  8,209  10,811  

 

归属母公司净利润 1,963  2,732  3,616  4,560  

非流动负债 940  1,674  1,465  1,272  

 

EBITDA 2,735  3,582  4,598  5,688  

  长期借款 290  290  290  290  

 

EPS（元） 0.56  0.77  1.02  1.29  

  其他非流动负

债 

650  1,384  1,175  982  

      负债合计 10,823  13,501  15,841  18,471  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 21  17  12  10  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 3,529  3,534  3,534  3,534  

 

成长能力 

      资本公积 6,706  6,329  6,329  6,329  

 

营业收入 23.77% 32.00% 28.00% 25.00% 

  留存收益 5,348  7,862  11,198  15,407  

 

营业利润 38.61% 40.69% 32.39% 26.21% 

归属母公司股东权

益 

15,581  17,726  21,061  25,271  

 

归属于母公司净利润 39.27% 39.17% 32.35% 26.13% 

负债和股东权益 26,425  31,244  36,915  43,751  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 40.45% 38.00% 38.00% 38.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 21.26% 22.42% 23.18% 23.39% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 12.59% 15.37% 17.14% 18.03% 

经营活动现金流 (48) 4,314  3,994  4,865  

 

ROIC(%) 39.92% 45.27% 75.28% 99.01% 

  净利润 1,965  2,732  3,616  4,560  

 

偿债能力 

      折旧摊销 238  229  227  225  

 

资产负债率(%) 40.96% 43.21% 42.91% 42.22% 

  财务费用 240  163  147  132  

 

净负债比率(%) -81.60% -89.80% -83.03% -75.82% 

  投资损失 (25) 0  0  0  

 

流动比率 2.20  2.31  2.30  2.34  

营运资金变动 (1,322) 1,190  4  (56) 

 

速动比率 2.14  2.22  2.23  2.25  

  其他经营现金

流 

(1,143) 0  0  4  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (573) 380  (6) 3  

 

总资产周转率 0.41  0.42  0.46  0.48  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 2.43  2.48  2.64  2.49  

  长期投资 11  4  (6) 3  

 

应付账款周转率 13.06  13.57  12.09  12.66  

  其他投资现金

流 

(584) 376  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 5,708  46  (543) (742) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.56  0.77  1.02  1.29  

  短期借款 1,462  (28) (33) (39) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.01) 1.22  1.13  1.38  

  长期借款 79  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.41  5.02  5.96  7.15  

  普通股增加 1,920  5  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 2,650  (376) 0  0  

 

P/E 34.9  25.1  19.0  15.0  

  其他筹资现金

流 

(403) 445  (510) (704) 

 

P/B 4.4  3.9  3.3  2.7  

现金净增加额 5,087  4,740  3,445  4,126    EV/EBITDA 21.28  15.58  11.36  8.41  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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