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资料来源：Wind 

 H1 增长逾 5 倍，混晶业务延续增长 
飞凯材料(300398) 
2018H1 预增 535%-564%，业绩符合预期 

飞凯材料于 7 月 12 日发布 2018 年半年度业绩预告，预计实现净利 1.54- 

1.61 亿元，同比增 535%-564%，业绩符合市场预期。按照当前 4.27 亿股
的总股本计算，对应 EPS为 0.36-0.38元。按照前述预告区间，对应 2018Q2

净利为 0.81-0.88 亿元，同比增 748%-822%。我们预计公司 2018-2020

年 EPS 分别为 0.72/0.98/1.17 元，维持“增持”评级。 

 

光纤材料量价齐升，外延并购增厚业绩 

报告期内公司业绩大幅增长主要是由于：1、公司于 2017 年 3 月、7 月、
9 月分别完成长兴昆电（60%股权）、大瑞科技（100%股权）及和成显示
（100%股权）收购，增厚公司当期业绩。2、2018Q2 以来传统主业紫外
光纤涂料产品量价齐升；3、屏幕显示材料、电子化学材料业务对公司营收、
利润贡献提升。此外，公司预计报告期内非经常性损益对净利润的影响金
额约为 763 万元（未扣除所得税影响）。 

 

液晶材料业务市场份额有望持续提升 

受国内厂商增产影响，2018 年液晶面板价格有所下降，据 Witsview，55

寸液晶电视面板 /14 寸笔记本面板价格分别自年初下降 14%/2%至
152/28.7 美元/片，短期混晶材料价格存在一定下行压力；但随旺季逐步来
临，目前液晶面板价格已开始止跌回升，据经济日报报道，台湾面板龙头
群创本月调涨报价，其中大尺寸产品价格小幅上涨，中小尺寸产品线均已
满载，价格涨幅超 10%，友达、彩晶等其他大厂有望跟进。中长期而言，
混晶国产化率提升仍具备较大潜力，和成显示作为国内TFT混晶龙头企业，
目前其第三条生产线已投产，年产能近 100 吨，市场份额有望持续提升。 

 

维持“增持”评级 

飞凯材料是国内紫外光纤涂料及 TFT 液晶领域龙头企业，受益于混晶国产
化率及光纤需求带动的主业拐点，叠加电子化学品板块持续放量，预计公
司业绩有望保持高增长。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为
0.72/0.98/1.17 元，结合可比公司估值水平（2018 年 40 倍 PE），考虑业
务差异性，给予公司 2018 年 35-38 倍 PE，对应目标价 25.20-27.36 元（原
值 27.36-30.96 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：下游需求不达预期风险、核心技术失密风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 426.74 

流通 A 股 (百万股) 364.00 

52 周内股价区间 (元) 15.61-25.35 

总市值 (百万元) 9,107 

总资产 (百万元) 3,022 

每股净资产 (元) 4.67  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 391.04 820.37 1,715 2,132 2,495 

+/-%  (9.50) 109.79 109.02 24.33 17.03 

归属母公司净利润 (百万元) 67.79 83.81 306.31 417.70 500.37 

+/-%  (35.57) 23.64 265.47 36.36 19.79 

EPS (元，最新摊薄) 0.16 0.20 0.72 0.98 1.17 

PE (倍) 134.34 108.66 29.73 21.80 18.20  
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：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/5784a872-fd32-4066-8007-0f8984164d89.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/5784a872-fd32-4066-8007-0f8984164d89.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710207/c83ca710-22c0-47fd-abc8-ecbf1be16123.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710207/c83ca710-22c0-47fd-abc8-ecbf1be16123.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/5c6e9ea1-6523-46b6-8ecf-c341a13184e3.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/5c6e9ea1-6523-46b6-8ecf-c341a13184e3.pdf
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图表1： 可比公司估值情况 

上市公司 最新价（元） 

EPS（元） PE 

BPS（元） PB 2018E 2019E 2018E 2019E 

国瓷材料 19.87 0.66 0.83 30 24 3.3 6.0 

强力新材 27.13 0.62 0.79 44 34 4.3 6.3 

雅克科技 20.52 0.44 0.62 47 33 4.6 4.5 

平均    40 30  5.6 

注：股价为 7 月 12 日收盘价；所有公司 2018、2019 年 EPS 来自 Wind 一致预期，BPS 截至 2018 年 3 月 31 日； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 飞凯材料历史 PE-Bands  图表3： 飞凯材料历史 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) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 516.42 1,129 1,930 2,261 2,678 

现金 167.05 309.73 1,020 1,229 1,646 

应收账款 154.01 463.55 407.24 465.81 426.63 

其他应收账款 28.34 5.88 46.30 57.56 67.36 

预付账款 22.74 31.68 140.52 149.40 148.75 

存货 54.68 188.98 167.78 200.11 228.73 

其他流动资产 89.60 128.80 147.70 159.76 160.22 

非流动资产 627.08 1,800 1,186 1,258 1,267 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 329.52 617.78 715.18 820.32 849.15 

无形资产 102.22 243.60 237.80 231.99 226.19 

其他非流动资产 195.35 938.35 233.30 205.25 191.22 

资产总计 1,144 2,928 3,116 3,519 3,945 

流动负债 336.07 785.21 757.93 855.72 926.76 

短期借款 244.25 362.07 282.21 302.51 305.67 

应付账款 49.18 146.33 187.36 229.85 270.45 

其他流动负债 42.64 276.80 288.36 323.36 350.64 

非流动负债 26.27 172.54 102.38 110.94 121.82 

长期借款 12.41 62.27 62.27 62.27 62.27 

其他非流动负债 13.86 110.26 40.11 48.67 59.54 

负债合计 362.34 957.74 860.31 966.66 1,049 

少数股东权益 0.06 49.36 49.36 54.89 61.19 

股本 104.00 426.74 426.74 426.74 426.74 

资本公积 293.01 1,035 1,035 1,035 1,035 

留存公积 383.62 457.03 744.76 1,036 1,373 

归属母公司股东权益 781.11 1,921 2,206 2,497 2,835 

负债和股东权益 1,144 2,928 3,116 3,519 3,945  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 391.04 820.37 1,715 2,132 2,495 

营业成本 216.43 453.79 936.79 1,149 1,352 

营业税金及附加 5.46 10.22 17.15 21.32 24.95 

营业费用 23.75 66.74 120.03 149.23 174.64 

管理费用 88.10 185.87 291.50 341.09 386.71 

财务费用 6.45 18.27 7.12 (4.34) (10.40) 

资产减值损失 1.96 18.75 1.00 1.00 1.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 2.17 3.60 5.00 5.00 5.00 

营业利润 51.09 74.07 346.12 479.29 570.74 

营业外收入 22.81 4.86 8.00 10.00 15.00 

营业外支出 0.41 1.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 73.49 77.93 354.12 489.29 585.74 

所得税 5.77 (9.91) 47.81 66.05 79.07 

净利润 67.72 87.84 306.31 423.23 506.66 

少数股东损益 (0.06) 4.03 0.00 5.54 6.30 

归属母公司净利润 67.79 83.81 306.31 417.70 500.37 

EBITDA 80.04 137.15 417.81 553.63 651.35 

EPS (元，基本) 0.30 0.42 0.72 0.98 1.17  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 (9.50) 109.79 109.02 24.33 17.03 

营业利润 (53.12) 44.98 367.29 38.48 19.08 

归属母公司净利润 (35.57) 23.64 265.47 36.36 19.79 

获利能力 (%)      

毛利率 44.65 44.69 45.37 46.09 45.80 

净利率 17.34 10.22 17.86 19.59 20.06 

ROE 8.68 4.36 13.88 16.73 17.65 

ROIC 6.42 5.00 20.03 25.02 30.63 

偿债能力      

资产负债率 (%) 31.69 32.71 27.61 27.47 26.58 

净负债比率 (%) 71.39 45.82 40.27 37.94 35.28 

流动比率 1.54 1.44 2.55 2.64 2.89 

速动比率 1.37 1.19 2.32 2.41 2.64 

营运能力      

总资产周转率 0.37 0.40 0.57 0.64 0.67 

应收账款周转率 2.72 2.58 3.79 4.64 5.31 

应付账款周转率 4.61 4.64 5.61 5.51 5.41 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.16 0.20 0.72 0.98 1.17 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 0.28 0.72 1.07 1.55 

每股净资产(最新摊薄) 1.83 4.50 5.17 5.85 6.64 

估值比率      

PE (倍) 134.34 108.66 29.73 21.80 18.20 

PB (倍) 11.66 4.74 4.13 3.65 3.21 

EV_EBITDA (倍) 114.78 66.98 21.99 16.59 14.10  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 58.64 118.29 308.86 455.55 661.97 

净利润 67.72 87.84 306.31 423.23 506.66 

折旧摊销 22.50 44.81 64.58 78.68 91.01 

财务费用 6.45 18.27 7.12 (4.34) (10.40) 

投资损失 (2.17) (3.60) (5.00) (5.00) (5.00) 

营运资金变动 (33.92) (34.89) (32.35) (50.11) 69.66 

其他经营现金 (1.94) 5.85 (31.80) 13.08 10.04 

投资活动现金 (175.82) (615.04) 523.36 (145.00) (95.00) 

资本支出 158.43 238.57 100.00 150.00 100.00 

长期投资 0.00 464.05 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (17.39) 87.58 623.36 5.00 5.00 

筹资活动现金 49.32 590.26 (121.87) (101.95) (149.27) 

短期借款 125.72 117.82 (79.86) 20.30 3.16 

长期借款 12.41 49.86 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 322.74 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 741.71 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (88.82) (641.87) (42.00) (122.25) (152.43) 

现金净增加额 (66.98) 91.10 710.35 208.59 417.70  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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