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资料来源：Wind 

 中报业绩小幅增长，关注新业务进展 
强力新材(300429) 
中报业绩略增，符合市场预期 

强力新材于 8 月 29 日发布 2018 年中报，上半年实现营业收入 3.63 亿元，
同比增加 15.6%，净利润 0.79 亿元，同比增加 6.2%，对应 EPS 为 0.30

元，业绩符合预期。其中 Q2 实现营业收入 1.95 亿元，同比增加 8.9%，
净利润 0.42 亿元，同比减少 5.5%。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分
别为 0.66、0.86、1.03 元，维持“增持”评级。 

 

主业总体平稳，投资收益助益业绩增长 

报告期内公司 PCB光刻胶光引发剂/LCD光刻胶光引发剂/其他用途光引发
剂分别实现营业收入 0.86/1.03/1.01 亿元，同比增加 26.6%/50.0%/4.6%，
其中 PCB光刻胶光引发剂/其他用途光引发剂毛利率同比增 1.3pct/10.0pct

至 40.2%/39.9%，由于原料成本上升，LCD 光刻胶光引发剂毛利率同比降
10.4pct 至 58.1%。2018H1 公司销售/管理费用率同比上升 0.6/2.4pct 至
3.6%/12.2%，财务费用率下降 0.4pct 至 0.1%。此外，公司投资收购的佳
英感光、佳凯电子本期合计实现投资收益 2092 万元，亦对业绩有所助益。 

 

OLED 业务发展情况良好 

子公司强力昱镭的 OLED 升华材料于 2017 年 9 月实现量产，目前已进入
国内主要 OLED 面板厂的研发线及生产线。强力昱镭 OLED 材料生产线现
已建置 6 台升华机，1 台蒸镀机，并计划 2018 下半年再新增 10 台升华机，
进一步扩大规模。另一方面，强力昱镭还于 2018 年 7 月与 LG 化学签订了
《实验室运营合作协议》，通过在成都联合建立 OLED 材料评价实验室，
向国内面板厂提供 OLED材料方案，对公司 OLED业务发展亦有促进作用。 

 

维持“增持”评级 

公司传统业务光刻胶保持快速发展，OLED、IC 等高端新兴材料领域布局
持续推进，切入 UV-LED 领域市场前景广阔。我们维持公司 2018-2020 年
净利润分别为 1.79、2.32、2.80 亿元的预测（暂未考虑格林感光股权注入
后并表，我们预计格林感光有望于明年实现盈利），按照当前 2.71 亿股的
总股本计算，对应 EPS 分别为 0.66、0.86、1.03 元，结合可比公司估值
水平（2018 年平均 31 倍 PE），考虑公司 OLED 业务成长性，给予公司
2018 年 38-40 倍 PE，对应目标价 25.08-26.40 元（原值 29.70-31.68 元），
维持“增持”评级。 

 

风险提示：核心技术失密风险、新业务开拓不达预期风险、下游需求波动
风险。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 271.19 

流通 A 股 (百万股) 140.54 

52 周内股价区间 (元) 22.06-32.33 

总市值 (百万元) 6,508 

总资产 (百万元) 1,387 

每股净资产 (元) 4.05  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 439.58 639.96 805.57 873.36 1,008 

+/-%  31.44 45.58 25.88 8.42 15.44 

归属母公司净利润 (百万元) 116.02 126.59 179.50 232.28 280.24 

+/-%  34.10 9.12 41.79 29.41 20.64 

EPS (元，最新摊薄) 0.43 0.47 0.66 0.86 1.03 

PE (倍) 56.10 51.41 36.26 28.02 23.22  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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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 

江化微 34.37 0.67 1.00 52 34 8.9 3.9 

杨帆新材 26.28 1.15 1.44 22 18 5.0 5.3 

广信材料 11.72 0.61 0.81 19 14 6.4 1.8 

平均    31 22  3.7 

注：股价为 8 月 29 日收盘价；所有公司 2018、2019 年 EPS 来自 Wind 一致预期，BPS 截至 2018 年 6 月 30 日； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 公司各业务营收变化情况  图表3： 公司各业务毛利变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表4： 公司期间费用率变化情况  图表5： 公司资产负债率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表6： 强力新材历史 PE-Bands  图表7： 强力新材历史 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 430.16 486.10 957.43 1,094 1,287 

现金 77.73 107.72 475.60 602.84 744.20 

应收账款 61.97 89.33 88.61 96.07 110.90 

其他应收账款 16.92 7.17 13.69 14.85 17.14 

预付账款 3.32 14.09 77.85 77.91 88.46 

存货 123.74 146.44 160.28 160.41 182.13 

其他流动资产 146.48 121.37 141.40 142.34 144.23 

非流动资产 660.74 796.65 881.49 978.37 1,082 

长期投资 22.80 0.00 22.80 22.80 22.80 

固定投资 281.61 290.96 376.60 472.10 574.83 

无形资产 57.84 118.03 118.03 118.03 118.03 

其他非流动资产 298.49 387.66 364.06 365.45 366.15 

资产总计 1,091 1,283 1,839 2,073 2,369 

流动负债 102.24 134.48 135.97 136.38 148.22 

短期借款 0.00 5.55 0.00 0.00 0.00 

应付账款 36.58 67.04 54.95 55.00 62.44 

其他流动负债 65.67 61.89 81.02 81.38 85.78 

非流动负债 26.66 31.87 51.96 50.35 50.97 

长期借款 0.00 24.04 24.04 24.04 24.04 

其他非流动负债 26.66 7.83 27.92 26.31 26.93 

负债合计 128.91 166.35 187.94 186.73 199.19 

少数股东权益 0.31 55.26 57.42 60.22 63.60 

股本 257.19 257.19 271.19 271.19 271.19 

资本公积 381.70 381.63 746.26 746.26 746.26 

留存公积 322.59 423.46 576.11 808.40 1,089 

归属母公司股东权益 961.68 1,061 1,594 1,826 2,106 

负债和股东权益 1,091 1,283 1,839 2,073 2,369  

 

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

营业收入 439.58 639.96 805.57 873.36 1,008 

营业成本 249.72 376.21 457.94 458.31 520.37 

营业税金及附加 4.75 7.44 9.67 10.48 12.10 

营业费用 14.60 22.84 27.39 29.69 34.28 

管理费用 53.83 83.82 104.72 113.54 131.07 

财务费用 (2.94) 5.09 (9.93) (20.38) (25.94) 

资产减值损失 0.09 2.80 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.27 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 3.79 4.10 2.00 2.00 2.00 

营业利润 123.66 153.81 217.77 283.72 338.35 

营业外收入 17.69 0.78 1.80 1.00 3.00 

营业外支出 4.17 4.51 3.48 4.51 3.22 

利润总额 137.19 150.08 216.09 280.21 338.13 

所得税 21.58 24.83 34.43 45.12 54.51 

净利润 115.61 125.25 181.66 235.09 283.62 

少数股东损益 (0.41) (1.34) 2.16 2.80 3.38 

归属母公司净利润 116.02 126.59 179.50 232.28 280.24 

EBITDA 147.81 197.84 239.41 306.45 368.97 

EPS (元，基本) 0.45 0.49 0.66 0.86 1.03  

 

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

成长能力      

营业收入 31.44 45.58 25.88 8.42 15.44 

营业利润 26.01 24.38 41.58 30.28 19.25 

归属母公司净利润 34.10 9.12 41.79 29.41 20.64 

获利能力 (%)      

毛利率 43.19 41.21 43.15 47.52 48.39 

净利率 26.39 19.78 22.28 26.60 27.80 

ROE 12.06 11.93 11.26 12.72 13.31 

ROIC 13.33 14.14 16.19 18.64 19.73 

偿债能力      

资产负债率 (%) 11.82 12.97 10.22 9.01 8.41 

净负债比率 (%) 0 18.24 12.79 12.87 12.07 

流动比率 4.21 3.61 7.04 8.02 8.68 

速动比率 3.00 2.51 5.86 6.85 7.45 

营运能力      

总资产周转率 0.50 0.54 0.52 0.45 0.45 

应收账款周转率 7.65 8.04 8.82 9.46 9.74 

应付账款周转率 7.31 7.26 7.51 8.34 8.86 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.43 0.47 0.66 0.86 1.03 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 0.32 0.50 0.90 1.01 

每股净资产(最新摊薄) 3.55 3.91 5.88 6.73 7.77 

估值比率      

PE (倍) 56.10 51.41 36.26 28.02 23.22 

PB (倍) 6.77 6.13 4.08 3.56 3.09 

EV_EBITDA (倍) 43.21 32.28 26.68 20.84 17.31  

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

经营活动现金 100.26 86.47 135.27 244.86 273.42 

净利润 115.61 125.25 181.66 235.09 283.62 

折旧摊销 27.09 38.94 31.57 43.12 56.57 

财务费用 (2.94) 5.09 (9.93) (20.38) (25.94) 

投资损失 (3.79) (4.10) (2.00) (2.00) (2.00) 

营运资金变动 (37.13) (75.77) (65.30) (9.34) (39.44) 

其他经营现金 1.42 (2.94) (0.73) (1.62) 0.62 

投资活动现金 (209.66) (30.53) (123.88) (138.00) (158.00) 

资本支出 83.18 84.85 120.00 140.00 160.00 

长期投资 52.80 (51.53) 25.40 0.00 0.00 

其他投资现金 (73.67) 2.80 21.52 2.00 2.00 

筹资活动现金 143.75 (19.75) 356.49 20.38 25.94 

短期借款 0.00 5.55 (5.55) 0.00 0.00 

长期借款 0.00 24.04 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 177.39 0.00 14.00 0.00 0.00 

资本公积增加 83.77 (0.07) 364.63 0.00 0.00 

其他筹资现金 (117.41) (49.28) (16.58) 20.38 25.94 

现金净增加额 35.76 29.99 367.88 127.24 141.37  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


