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资料来源：Wind 

 原料涨价致利润下滑，新业务推进良好 
金发科技(600143) 
2017H1 净利同比降 46.9% 

金发科技发布 2017 年中报，实现营收 110.6 亿元，同比增 39.4%，实现
净利 2.39 亿元（扣非后 1.36 亿元），同比降 46.9%（扣非后降 64.8%），
以最新股本 27.17 亿股计算，对应 EPS 为 0.09 元，业绩略低于预期。其
中 2017Q2 实现营收 56.7 亿元，同比增 34.8%，实现净利 1.12 亿元，同
比降 44.4%。 

 

销售规模持续扩大，原料涨价致业绩下滑 

2017 上半年，公司产成品（含贸易）销量达 92.4 万吨，同比增长 26%，
其中车用材料销量 23.6 万吨，同比增 24%，家电材料销量亦有增长。主
要产品中，增韧树脂/增强树脂/阻燃树脂/塑料合金实现销量分别为
29.5/10.9/12.8/2.9 万吨，同比增 37.5%/9.5%/22.0%/29.4%，营收同比增
长 37.4%/10.3%/22.0%/28.3%。但由于上半年主要原料聚烯烃系塑料/聚
苯乙烯系塑料/工程塑料等采购均价分别上涨约 17.7%/41.4%/34.2%，导致
公司综合毛利率下滑 5.5pct 至 12.7%。另外，由于前期发行公司债及增加
短期借款等因素，2017H1 公司财务费用同比增长 21.1%至 1.59 亿元。 

 

国际化布局加速 

公司海外布局加速，2017H1 印度金发销量同比增长 34%，且公司在印度
定增募集资金约 15 亿卢比扩大经营，产品由主机厂陆续投放；上半年美国
金发销量增长 33%，GM、NISSAN、Ford 等汽车客户方面已启动认证，
有望于近期开始供货；欧洲金发新生产线预计 2017 年 12 月完成投产，届
时产能将达到 2 万吨。 

 

新材料产品及供应链金融业务发展良好 

公司开发了多尺度纤维增强热塑性复合材料和长碳纤增强热塑性复合材
料；引进的两条德国复合生产线成功投产，复合材料总产能扩充到 15000

吨；且在建的年产 3000 吨的 PA10T 项目预计今年下半年投产，届时耐高
温尼龙总年产能将达 8000 吨。2017H1 易塑家实现商品销售总额 50.2 亿
元，带动供应链金融业务整体稳步向前。 

 

维持“买入”评级 

公司改性塑料业务预计将逐步体现下游高景气，短期原料价格波动对公司
的负面影响逐步消除，特种工程塑料、完全生物降解材料、碳纤维等新产
品进展良好，供应链金融业务推进顺利。鉴于原料价格上涨超预期，我们
下调公司 2017、2018 年 EPS 预测分别至 0.29、0.39 元（原值 0.39、0.50

元），考虑到公司经营规模持续扩大，而原料价格仅造成阶段性业绩下滑，
伴随成本逐步传递，后续业绩有望逐季改善，结合可比公司估值水平，给
予 2018 年 20-24 倍，对应目标价 7.8-9.4 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：新业务发展不及预期风险，下游需求下滑风险，原料价格大幅
波动风险。 

 

 
 

  

总股本(百万股) 2,717 

流通 A 股(百万股) 2,560 

52 周内股价区间(元) 5.42-8.03 

总市值(百万元) 15,486 

总资产(百万元) 21,038 

每股净资产(元) 3.54  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 15,682 17,991 23,447 28,605 34,827 

+/-%  (2.56) 14.72 30.33 22.00 21.75 

净利润(百万元) 711.72 737.29 789.74 1,060 1,297 

+/-%  42.81 3.59 7.11 34.17 22.41 

EPS (元，最新摊薄) 0.26 0.27 0.29 0.39 0.48 

PE (倍) 21.76 21.00 19.61 14.61 11.94  
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：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/e9ec5c53-e001-4193-92ca-2e86cdc0bf6f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/e9ec5c53-e001-4193-92ca-2e86cdc0bf6f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710102/c2c8dd84-e5bc-46fa-b182-c5708a372a50.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710102/c2c8dd84-e5bc-46fa-b182-c5708a372a50.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710203/dd949ece-75e5-44dc-9af4-8aa6df885791.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710203/dd949ece-75e5-44dc-9af4-8aa6df885791.pdf
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图表1： 金发科技营收情况  图表2： 金发科技净利润情况 

 

 

 

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： 金发科技毛利率情况  图表4： 金发科技期间费用率情况 

 

 

 

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： 金发科技历史 PE-Bands  图表6： 金发科技历史 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 8,349 11,207 15,575 17,367 20,681 

现金 968.48 1,789 3,517 3,719 4,179 

应收账款 3,148 3,943 4,924 5,721 6,965 

其他应收账款 204.00 140.29 351.70 429.07 522.40 

预付账款 351.18 524.80 687.04 794.04 967.14 

存货 2,611 3,381 4,381 4,819 5,869 

其他流动资产 1,067 1,429 1,714 1,886 2,177 

非流动资产 6,364 9,052 9,152 9,339 9,564 

长期投资 120.84 597.36 597.36 597.36 597.36 

固定投资 3,760 5,101 5,570 5,836 6,074 

无形资产 1,636 1,688 1,747 1,807 1,866 

其他非流动资产 847.45 1,666 1,238 1,099 1,027 

资产总计 14,714 20,259 24,727 26,706 30,245 

流动负债 4,059 6,599 10,761 11,612 13,826 

短期借款 1,579 2,188 6,524 6,990 8,344 

应付账款 1,505 2,756 2,390 2,650 3,228 

其他流动负债 975.07 1,655 1,847 1,972 2,254 

非流动负债 2,249 3,935 3,722 3,789 3,815 

长期借款 448.91 762.47 762.47 762.47 762.47 

其他非流动负债 1,800 3,172 2,959 3,026 3,053 

负债合计 6,308 10,534 14,483 15,401 17,641 

少数股东权益 75.79 74.35 75.30 76.56 78.11 

股本 2,560 2,717 2,717 2,717 2,717 

资本公积 2,809 3,485 3,485 3,485 3,485 

留存公积 2,955 3,436 3,967 5,027 6,324 

归属母公司股 8,330 9,651 10,169 11,229 12,526 

负债和股东权益 14,714 20,259 24,727 26,706 30,245  

 

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

营业收入 15,682 17,991 23,447 28,605 34,827 

营业成本 13,096 14,859 19,913 24,095 29,347 

营业税金及附加 78.20 138.39 117.23 143.02 174.13 

营业费用 427.44 527.72 633.06 772.33 940.32 

管理费用 1,177 1,404 1,641 2,002 2,438 

财务费用 278.67 305.62 288.23 422.64 473.92 

资产减值损失 50.66 106.35 20.00 20.00 20.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 15.83 34.74 16.00 16.00 16.00 

营业利润 589.75 684.28 849.93 1,166 1,449 

营业外收入 196.90 198.85 112.00 112.00 112.00 

营业外支出 12.09 26.71 15.00 15.00 15.00 

利润总额 774.55 856.43 946.93 1,263 1,546 

所得税 82.41 119.99 156.24 202.07 247.36 

净利润 692.14 736.44 790.69 1,061 1,299 

少数股东损益 (19.57) (0.85) 0.95 1.26 1.55 

归属母公司净利润 711.72 737.29 789.74 1,060 1,297 

EBITDA 1,172 1,389 1,576 2,087 2,478 

EPS (元) 0.28 0.26 0.29 0.39 0.48  

 

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

成长能力      

营业收入 (2.56) 14.72 30.33 22.00 21.75 

营业利润 30.85 16.03 24.21 37.18 24.28 

归属母公司净利润 42.81 3.59 7.11 34.17 22.41 

获利能力(%)      

毛利率 16.49 17.41 15.07 15.77 15.73 

净利率 4.54 4.10 3.37 3.70 3.72 

ROE 8.54 7.64 7.77 9.44 10.36 

ROIC 7.20 6.53 5.92 7.65 8.22 

偿债能力      

资产负债率(%) 42.87 51.99 58.57 57.67 58.33 

净负债比率(%) 32.15 28.01 50.32 50.34 51.62 

流动比率 2.06 1.70 1.45 1.50 1.50 

速动比率 1.41 1.18 1.04 1.08 1.07 

营运能力      

总资产周转率 1.10 1.03 1.04 1.11 1.22 

应收账款周转率 4.96 4.85 5.17 5.37 5.49 

应付账款周转率 9.04 6.98 7.74 9.56 9.98 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 0.26 0.27 0.29 0.39 0.48 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 0.29 (0.50) 0.30 0.13 

每股净资产(最新摊薄) 3.07 3.55 3.74 4.13 4.61 

估值比率      

PE (倍) 21.76 21.00 19.61 14.61 11.94 

PB (倍) 1.86 1.60 1.52 1.38 1.24 

EV_EBITDA (倍) 15.23 12.85 11.33 8.55 7.20  

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

经营活动现金 1,520 781.02 (1,356) 825.03 345.67 

净利润 692.14 736.44 790.69 1,061 1,299 

折旧摊销 303.77 399.12 437.35 498.38 555.18 

财务费用 278.67 305.62 288.23 422.64 473.92 

投资损失 (15.83) (34.74) (16.00) (16.00) (16.00) 

营运资金变动 209.58 (659.97) (2,518) (1,204) (1,993) 

其他经营现金 51.56 34.55 (338.62) 62.92 27.18 

投资活动现金 (1,764) (2,355) (655.69) (665.17) (765.17) 

资本支出 1,553 1,845 600.00 600.00 700.00 

长期投资 129.84 169.71 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (81.60) (340.23) (55.69) (65.17) (65.17) 

筹资活动现金 (196.45) 2,482 3,739 41.78 880.03 

短期借款 (830.16) 609.46 4,336 465.84 1,354 

长期借款 248.91 313.56 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 156.78 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (0.40) 676.05 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 385.20 726.00 (596.96) (424.06) (473.92) 

现金净增加额 (455.42) 912.41 1,728 201.64 460.54  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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