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[Table_MainInfo] 业绩迎拐点，航天科技集团资本运作弹性最大

的标的之一 

投资评级：增持（首次） 
事件: 公司公告 2015 年年报，实现营收 11.83 亿（+25%）、实现归

母净利 3665 万元（+33%）、扣非归母净利 3565 万元（+88%）、eps0.1；

公司拟向全体股东每 10 股派现 0.3 元。 

 

投资要点 

 业绩拐点向上，电池背板+锂电隔膜放量助 2016 年成长延续。 
2015 年在收入占比 35%的光伏电池背板业务同比 142%高增长
拉动下，公司营收、净利均显现增速拐点，25% +的增速高于
前 2 年 10%以下的增速水平；分业务看，收入占比 59%的彩色
相纸业务 2015 年实现营收 6.88 亿（-1.18%），专业放大纸市场
受结婚人数下降影响有所下滑、彩扩市场受网上冲印等消费方
式变化趋势下行，公司开源节流持续扩大影像材料的传统优
势，我们预计 2016 年业务平稳过渡；占比 35%的太阳能电池
背板业务 2015 年营收 4 亿（+142%），销量 1628 万平（+128%），
产能利用率高达 172%，公司通过与全国性、区域性的龙头大
客户合作实现跨越增长，随着定增项目的推进，我们预计 2016
年业务增速 30% +；占比 4%的照相化学材料 2015 年营收 4094
万（+4%），我们预计未来业务保持平稳。此外，定增的高性
能锂电池隔膜线、涂布线 2016 年有望逐步放量贡献业绩。 

 毛利率、期间费用率小幅下行，净利率保持稳健。 
公司 2015 年综合毛利率为 18.63%，同比-0.87pct；分业务看，
彩色相纸毛利率为 22.43%，同比+3.29pct，主要因直接材料、
制造费用等成本同比下行 0.87%、0.27%；太阳能电池背板业务
毛利率为 9.25%，同比-4.16pct，主要因直接材料同比增长 7%； 
2015 年销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 5.81%、
8.44%、-0.70%，同比-1.06pct、-0.33pct、-0.59pct，费用率整体下
行；2015 年净利率 3.39%，与去年 3.29%基本持平，保持稳健。 

 高性能湿法锂电隔膜、高附加值涂布膜 2016 年有望逐步放量。 
新能源产业链火爆拉动锂电隔膜行业持续高成长（2015 年国
内锂电隔产量增速 50%），三元动力电池占比上升拉动湿法制
膜工艺需求。公司依靠多年在彩色胶卷、相纸行业积累了成膜、
涂布、微粒等核心技术，定增拟投资 3 亿建设 1 条产能 4000
万平的高性能湿法锂电隔膜线，投资 1.3 亿建设 1500 万平陶瓷
涂层改性隔膜、200 万平特种耐高温涂层改性隔膜，所有产能
达产后预期可实现年均 3504 万的税前利润。目前位于航天乐
凯新材料工业园内的高性能锂离子电池隔膜项目进展顺利，预
计 16 年锂电隔膜业务有望放量贡献业绩。 

 航天集团最小市值上市平台，有望受益集团证券化率提升。 
航天集团提出在“十三五”期间资产证券化率由 15%大幅提升
至 45%，公司作为集团旗下最小市值（60 亿）的上市平台，
我们预计公司有望成为集团新材料新能源的资本运作平台。预
计集团数亿利润新材料和新能源资产（光热、风电等）有望注
入，想象空间和市值弹性较大。 

 股价倒挂定增价 20%，一年期定增将于 5 月份解禁。 
 

 盈利预测与投资建议： 
    我们看好太阳能电池背板+湿法锂电池隔膜、涂布膜未来
逐步放量拉动公司高成长，同时看好公司作为航天集团最小的
上市平台将受益于集团证券化率的提升。预计 2016-18 年 EPS
为 0.15/0.23/0.36，对应 PE109/69/45X，首次予以“增持”评级。 

 风险提示：锂电隔膜项目低于预期；资本运作低于预期。 
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行业走势 

 
 

市场数据 
收盘价（元）               15.93 

一年最高价/最低价        30.77/ 9.63 

市净率                      3.7 

流通 A 股市值（百万元）     5448 

 
基础数据 
每股净资产（元）            4.32 

资产负债率（%）            15.1% 

总股本（百万股）            373 

流通 A 股（百万股）          342 
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资产负债表 
 

    单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1309  1669  1453  1586    营业收入 1183  1359  1578  1844  

现金 592  600  600  600    营业成本 963  1090  1229  1416  

应收账款 278  266  309  361    营业税金附加 8  9  11  13  

其他应收款 21  20  23  27    营业费用 69  79  93  107  

预付账款 48  55  61  71    管理费用 100  114  133  155  

存货 274  304  343  395    财务费用 -8  -6  1  -15  

其他流动资产 96  424  116  132    资产减值损失 9  9  9  9  

非流动资产 605  742  843  725    公允变动损益 -1  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0    投资净收益 3  2  2  2  

固定资产 249  474  621  529    营业利润 44  65  104  161  

无形资产 143  140  137  134    营业外收入 3  2  2  2  

其他非流动资产 214  127  84  63    营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 1914  2411  2295  2311    利润总额 45  66  105  162  

流动负债 284  724  513  382    所得税 5  7  11  16  

短期借款 50  461  220  51    净利润 40  60  95  146  

应付账款 116  131  148  170    少数股东损益 3  5  8  13  

其他流动负债 118  132  145  162    归属母公司净利润 37  55  87  134  

非流动负债 4  1  2  2    EBITDA 70  123  204  264  

长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 0.10  0.15  0.23  0.36  

其他非流动负债 4  1  2  2              

负债合计 288  726  515  385    主要财务比率         

少数股东权益 15  20  28  41    会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

股本 373  373  373  373    成长能力         

资本公积 900  900  900  900    营业收入 25.0% 14.9% 16.1% 16.9% 

留存收益 338  393  479  613    营业利润 34.7% 49.8% 59.7% 54.8% 

归母权益 1611  1665  1752  1886    归母公司净利润 33.0% 48.9% 58.8% 54.3% 

负债和股东权益 1914  2411  2295  2311    获利能力         

            毛利率(%) 18.6% 19.8% 22.1% 23.2% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 13.7% 3.1% 4.0% 5.5% 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   ROE(%) 2.3% 3.3% 4.9% 7.1% 

经营活动现金流 -36  -211  439  153    ROIC(%) 3.2% 3.7% 7.3% 10.3% 

净利润 40  60  95  146    偿债能力         

折旧摊销 34  63  99  117    资产负债率(%) 15.1% 30.1% 22.4% 16.6% 

财务费用 -8  -6  1  -15    净负债比率(%) 17.35% 63.55% 42.80% 13.22% 

投资损失 -3  -2  -2  -2    流动比率 4.61  2.31  2.83  4.15  

营运资金变动 -118  -325  242  -100    速动比率 3.57  1.85  2.11  3.04  

其他经营现金流 18  -2  4  6    营运能力         

投资活动现金流 -193  -198  -198  2    总资产周转率 0.76  0.63  0.67  0.80  

资本支出 223  200  200  0    应收账款周转率 5.17  4.89  5.37  5.39  

长期投资 25  -0  0  0    应付账款周转率 12.78  8.84  8.83  8.92  

其他投资现金流 55  2  2  2    每股指标（元）         

筹资活动现金流 608  417  -241  -155    每股收益 0.10  0.15  0.23  0.36  

短期借款 -11  411  -241  -169    每股经营现金流 -0.10  -0.57  1.18  0.41  

长期借款 0  0  0  0    每股净资产 4.32  4.47  4.70  5.06  

普通股增加 31  0  0  0    估值比率         

资本公积增加 560  0  0  0    P/E 162.42  109.09  68.68  44.52  

其他筹资现金流 28  6  -1  15    P/B 3.70  3.57  3.40  3.16  

现金净增加额 377  8  0  0    EV/EBITDA 77  44  26  20  

资料来源：东吴证券研究所
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