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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 动态事项 

公司发布 2017 年前三季度财务报告,实现营业收入 1.63 亿元,同比增长

46.22%,归母净利润 4090 万元,同比增长 55.26%。 

 事项点评 

●2017Q3 盈利能力大增。公司 2017Q3 实现营业收入 7473 万元，环比

增长 50.96%，净利润 2167 万元，环比增长 107.97%。2017 年前三季度

毛利率 47.15%，较 2017H1 上升 1.73%。公司第三季度营收和净利润大

幅度增加，我们判断公司的年产 100 万 km 电镀金刚线募投项目产能快

速释放，导致收入快速增加。另外我们判断随着公司的产能大幅度扩张，

公司迎来了规模效应，公司的电镀金刚线的成本下降有望覆盖价格的下

降速度，公司的毛利率企稳回升。 

●公司客户覆盖主要光伏企业，持续扩产有望迎来规模效应。公司的电

镀金刚线品类齐全，囊括了线径 0.06mm-0.45mm 的产品。公司的下游客

户覆盖了江苏协鑫、晶龙集团、隆基股份、中环股份等主流光伏企业。

我们认为随着下游的旺盛需求，公司的产能将持续扩张，公司三季度的

在建工程：1109 万元和购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的

现金：5847 万元都维持在高位，从侧面证明了公司的产能会持续扩张。 

●光伏装机依然维持高景气，分布式成为增长新动力。根据中电联的数

据，2017Q1-3 光伏新增装机为 42.31GW，则 9 月份新增装机为 4.03GW，

超预期，光伏装机持续维持高景气，全年有望超 50GW。2017 年 1-9 月

份分布式新增装机 15GW，同比增长 300%以上，上半年分布式新增装

机 7.11GW， 6-9 月份分布式装机为 7.89GW，分布式成为下半年增长的

新动力，基于未来补贴退坡的预期，分布式未来依然会抢装。 

●多晶硅金刚线改造时不我待、金刚线产能缺口明显。以保利协鑫为龙

头的多晶硅企业在单晶硅产能的压力下，对于多晶硅金刚线改造非常迫

切，保利协鑫预计 2017 年底金刚线切硅片的产量占比将超过 90%。全

行业来看，2017 年多晶金刚线的使用比例可能将超过 60%，2018 年有

望达到 100%。根据以上假设，我们预计 2017-2020 年光伏金刚线的需求

量为 2351、3887、4184、4440 万 km，同比增长 87.53%、65.3%、7.66%、

6.1%。我们统计了主流企业的金刚线产能规划，合计 3014 万 km，即使

最乐观的情况下，这些产能全部投入和达产，产能缺口依然明显。而金

刚线的需求是在 2017-2018 年集中爆发，这些产能是否及时投产存在问

题，现有企业将充分受益。 

 投资建议。基于三季报，我们对公司的盈利预测进行微调，预测公

司 2017/2018/2019 年销售收入为 2.51、3.81、4.87 亿元。 归属母公司净

利润 6107、8577、10893 万元， EPS 为 1.17、1.65、2.09 元，对应的 PE

为 66.3、47.2、37.2 倍。维持公司“谨慎增持”评级. 

 风险提示。多晶硅金刚线改造进度不及预期。
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表 1 公司盈利预测结果  

区分 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入：百万元 155.86 251.43 380.83 486.59 

增长率 YOY 35.83% 61.32% 51.47% 27.77% 

归母净利润：百万元 37.92 61.07 85.77 108.93 

增长率 YOY 13.17% 61.06% 40.44% 27.00% 

EPS(元） 0.73 1.17 1.65 2.09 

PE（倍） 106.8 66.3 47.2 37.2 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/10/26） 

 

 

表 2 行业内公司估值对比 

公司 代码 
市值 

(亿元） 

股价 

（元） 

EPS(元） PE（倍） 

2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E 

东尼电子 603595 80.47  80.47  0.85  1.33  2.11  2.76  94.7  60.4  38.2  29.2  

岱勒新材 300700 58.26  70.70  0.64  0.00  0.00  0.00  110.5  #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 

三超新材 300554 40.50  77.89  0.73  1.17  1.65  2.09  106.8  66.3  47.2  37.2  

数据来源：WIND 上海证券研究所（截止到 2017/10/26）  
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 5  42  43  102    营业收入 156  251  381  487  

存货 40  98  114  158    营业成本 80  138  213  272  

应收账款及票据 126  209  298  350    营业税金及附加 3  3  5  6  

其他 12  16  17  21    营业费用 7  9  13  17  

流动资产合计 182  366  473  631    管理费用 22  34  51  66  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 1  0  (1) (2) 

固定资产 97  189  183  166    资产减值损失 4  2  2  2  

在建工程 2  0  0  0    投资收益 0  3  0  0  

无形资产 10  10  9  9    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 0  0  0  0    营业利润 40  68  98  125  

非流动资产合计 109  199  192  175    营业外收支净额 5  3  3  3  

资产总计 292  564  665  806    利润总额 45  66  99  126  

短期借款 30  0  0  0    所得税 7  10  15  19  

应付账款及票据 35  80  98  129    净利润 38  57  84  107  

其他 3  7  7  10    少数股东损益 0  0  0  0  

流动负债合计 68  86  105  140    归属母公司股东净利润 38  61  86  109  

长期借款和应付债券 0  0  0  0    财务比率分析 
    

其他 0  0  0  0    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 0  0  0  0    总收入增长率 36% 61% 51% 28% 

负债合计 68  86  105  140    EBIT 增长率 17% 58% 39% 27% 

少数股东权益 0  0  0  0    净利润增长率 13% 61% 40% 27% 

股东权益合计 224  478  561  666    毛利率 49% 45% 44% 44% 

负债和股东权益总计 292  564  665  806    EBIT/总收入 29% 29% 26% 26% 

     
  净利润率 24% 24% 23% 22% 

     
  资产负债率 23% 15% 16% 17% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 2.68  4.23  4.52  4.51  

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   速动比率 1.96  2.99  3.34  3.32  

经营活动现金流 8  (25) 11  58    总资产回报率（ROA） 16% 13% 15% 16% 

投资活动现金流 (30) (100) (8) 3    净资产收益率（ROE） 17% 13% 15% 16% 

融资活动现金流 26  163  (2) (2)   PE 106.8  66.3  47.2  37.2  

净现金流 3  37  2  59    PB 18.1  8.5  7.2  6.1  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/10/26） 
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