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隆化节能（300263）公司 2017 半年报点评： 

新材料业务布局收益见成效，多元产业共同发展 

 

公司投资评级 买入 

当前股价（17.08.29） 8.64 

基础数据（17.08.29） 

沪深 300 3834.54 

总股本（亿） 8.82 

流通 A股（亿） 5.15 

流通 A股市值（亿） 44.51 

每股净资产（元） 2.76 

PE 354.85 

PB 3.13 

 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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 事件：2017 年 1-6 月，公司实现营业收入 4.61 亿元，同比增长 8.11%；归母净利

2465.09万元，同比增长 33.80%。 

 投资要点 

 新材料环保业务双轮驱动，助推公司业绩快速增长。公司聚焦新材料板块的发展，

业绩快速增长，净利润同比增长 35.61%，并大力布局军民融合新材料领域；环保水

处理板块项目进展良好，传统传热节能业务持续稳定，致使公司扣非后的归母净利为

1901.35万元，同比增长 110.09%，显示出公司良好的发展势头。 

 聚焦新材料板块主营业务，进一步巩固国内高端显示面板行业优势地位。报告期内，

新材料板块实现营业收入 6,763.54 万元，同比增长 77.92%，实现净利润 1,000.54

万元，同比增长 35.61%。公司布局新材料板块已有较好成效。新材料板块主要子公

司四丰电子的钼靶材和广西晶联光电的 ITO靶材出货量持续提升，带动靶材业务较快

速度增长。四丰电子钼靶材出货量大幅提升，比去年同期增长 60%以上；宽幅钼靶实

现量产、销售，产品性能和质量可稳定达到或超过国外进口同类产品。广西晶联光电

全面提升 ITO靶材品质，提升生产效率，并将产能由年初的 30吨/年的基础上快速扩

充至 60吨/年，各类新材料已进入测试阶段，未来销量有望稳步推进。 

 环保水处理业务重点项目整体运行情况良好。报告期内，受产能过剩的影响，环保

水处理板块实现营业收入 1.8 亿元，同比减少 2.03%，实现净利润 2,037.97 万元，

同比增长 5.3%。重点项目河北涉县项目上半年已完成土建进度 42%，新疆昌吉供水项

目土建主体工程已基本完成，并已进入设备安装阶段。 

 加大对军民融合新材料的布局。随着近年来国家军民融合战略方针的加速推进，促进

军工产业升级。面对大好的发展机会，公司逐步布局军工产业。2017 年 2 月，公司

完成对湖南兆恒材料科技有限公司的控股收购，取得兆恒科技 52.99%的股权，兆恒

科技成为公司控股子公司。报告期内，公司与咸宁海威复合材料制品有限公司股东签

署了股权转让协议，收购其 66.69%股权，咸宁海威是国内领先的船用复合材料制造

商。目前公司已获得国家国防科技工业局关于收购咸宁海威的批复。未来，公司还将

在军工领域围绕军工材料为中心，布局一系列新的业务。 

 风险提示：新材料销量与环保项目进展不及预期，传统业务下滑。 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1370.80  812.19  1055.85  1372.61  1804.98  

    增长率(%) 10.10% -40.75% 30.00% 30.00% 31.50% 

归属母公司股东净利润 178.65  15.25  73.59  99.28  139.70  

    增长率(%) 22.60% -91.46% 382.54% 34.92% 40.71% 

每股收益(EPS) 0.203  0.017  0.083  0.113  0.158  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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 2013-2017 年公司中报主要财务数据 

图 1：公司中报营业收入（亿元）及增速（%）  图 2：公司中报归母净利（亿元）及增速（%） 

 

 

 
数据来源：公司公告，中航证券金融研究所  数据来源：公司公告，中航证券金融研究所 

 

图 3：公司中报三费情况（亿元）  图 4：公司中报毛利率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，中航证券金融研究所  数据来源：公司公告，中航证券金融研究所 

 

图 5：2016-2017 年公司中报各版块毛利率情况 

 
数据来源：公司公告，中航证券金融研究所 
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数据来源：wind，中航证券金融研究所  
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

李欣，SAC 执业证书号：S0640515070001，分析师，从事军工行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

 免责声明： 

本报告并非针对或意图送发或为任何就送发、发布、可得到或使用本报告而使中航证券有限公司及其关联公司违反当地

的法律或法规或可致使中航证券受制于法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则此

报告中的材料的版权属于中航证券。未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、复印本报告的材料、内容或

其复印本给予任何其他人。 

本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照只用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其他金融票据的

邀请或向人作出邀请。中航证券未有采取行动以确保于本报告中所指的证券适合个别的投资者。本报告的内容并不构成对任

何人的投资建议，而中航证券不会因接受本报告而视他们为其客户。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被中航证券认为可靠，但中航证券并不能担保其准确性或完整性，而中航证券不

对因使用此报告的材料而引致的损失而负任何责任，除非该等损失因明确的法律或法规而引致。并不能依靠本报告以取代行

使独立判断。中航证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映分析员的不同设想、

见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中航证券及关联公司的立场。 
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