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证券研究报告·上市公司简评 化学制品 

业绩稳步增长，内生外延并举，

OLED 快速推进，成长空间巨大 

 

事件 

公司于 8 月 29 日发布半年报。报告期内公司实现营收 3.63 亿元，

同比增长 15.58%；实现归母净利 0.79 亿元，同比增长 6.24%；实

现扣非净利 0.77 亿元，同比增长 14.34%；实现经营净现金流 5539

万元，同比增长 22.31%。其中 2018Q2 实现营收 1.95 亿元，同比

增长 8.93%，环比增长 16.67%；实现归母净利 0.42 亿元，同比下

降 5.53%，环比增长 14.39%。2018H1 归母净利落入此前业绩指引

区间。 

简评 

公司业绩稳步增长，产品总体保持高竞争力 

报告期内，公司主营产品营收均有明显增长，带动业绩实现

稳步增长。其中 PCB 光刻胶光引发剂产品营收 0.86 亿元，同比增

长 26.58%，毛利率 40.19%，同比上升 1.30pct；LCD 光刻胶光引

发剂营收 1.03 亿元，同比增长 12.76%，毛利率 58.06%，同比下

降 10.40pct；其他用途光引发剂收入 1.01 亿元，同比增长 22.04%，

毛利率 39.94%，同比上升 10.03pct。公司总体产品毛利率 41.66%，

同比基本持平，产品仍表现出较强的竞争力。而公司净利润增速

弱于营收增长主要是因为去年同期非经常性损益占比较高所致。 

报告期内公司销售、管理、财务费用分别为 1306、4429、53

万元，同比分别变化 40.58%、43.27%、-67.19%。销售费用增长

主要由新物质登陆服务费和运输费增加所致；管理费用增长主要

由无形资产摊销、中介机构费用及研发费用增加所致。报告期内

公司研发费用 1846 万元，同比增长 11.41%，占营收比重 5%。 

光刻胶专用化学品龙头，内生外延并举，业绩增量值得期待 

公司是国内光刻胶专用化学品龙头，目前具备光刻胶光引发

剂产能 1535 吨，光刻胶树脂产能 6760 吨。报告期内公司 PCB 光

刻胶光引发剂、LCD 光刻胶光引发剂、其他用途光引发剂占营收

比重分别为 23.58%、28.42%、27.95%，与 2017 年末相比分别变

化 2.31、0.55、0.43 个百分点。报告期内公司定增募集资金 3.79

亿元，其中 3.06 亿元投入新建年产 3070 吨次世代平板显示器及

集成电路材料关键原料和研发中试项目（具体产能包括 OLED 封 

维持 增持 
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强力新材：与 LG 化学联合设立 OLED

材料评价实验室，快速占领国内终端材

料市场 
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装关键原料肉桂酸衍生物 500 吨，偏光片用 UV 胶黏剂关键原料氧杂环醚 1,000 吨、硫鎓盐阳离子光引发剂 200

吨、碘鎓盐阳离子光引发剂 200 吨，集成电路与 LCD 光刻胶用感光剂 200 吨、其他产品 970 吨），同时新开工建

设年产 12000 吨环保型光引发剂、年产 50000 吨 UV-LED 高性能树脂原材料。此外，公司 8 月发布公告，拟受让

主营 UVLED 油墨业务的常州格林感光 10%股权，产业链向下延伸，进一步拓宽公司未来发展空间，内生外延同

步扩张之下，公司光刻胶专用化学品业务将保持高速增长。 

子公司强力昱镭携手 LG，快速布局国内 OLED 终端材料市场 

2018 年 7 月，公司子公司强力昱镭与 LG 签订《实验室运营合作协议》，将联合设立 OLED“材料评价实验室”，

并由强力昱镭安装及运营 OLED“评价设备”。结合早先业界消息，我们认为此实验室即为 LG 位于成都的 OLED 材

料技术中心。当前我国 OLED 面板企业在建产能进入密集投产期，对 OLED 材料的需求高速增长，公司与 LG 化

学的这一合作，将有助于公司占据与国内面板厂商合作的地理优势、快速占领市场。现有升华设备 6 台、蒸镀

机一台，计划年内再增加 10 台升华机。此外，公司先前投资 OLED 喷墨印刷厂商 Kateeva，提前布局下一代技术，

战略布局完备。 

我们预计公司 2018、2019 年净利润分别为 1.6、2.0 亿元，对应 EPS 0.60、0.73 元，PE 40X、33X，维持增持评

级。 

 

表 1：预测和比率 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万） 439.58 639.95 773.74 859.71 1,010.16 

营业收入增长率 31.44% 45.58% 20.91% 11.11% 17.50% 

EBITDA（百万） 146.98 197.03 227.55 276.64 318.72 

EBITDA 增长率 31.11% 34.05% 15.49% 21.57% 15.21% 

净利润（百万） 116.02 126.59 162.19 197.86 233.84 

净利润增长率 34.10% 9.12% 28.12% 21.99% 18.18% 

ROE 12.06% 11.93% 13.26% 13.92% 14.13% 

EPS（元） 0.461 0.492 0.598 0.730 0.862 

P/E 52.02 48.76 40.13 32.89 27.83 

P/B 6.42 5.82 5.05 4.34 3.73 

EV/EBITDA 41.47 30.94 26.17 20.73 17.31 

资料来源：Wind，中信建投研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有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。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 
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