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[Table_Title] 化工 塑料Ⅱ 

改性塑料业务保持平稳，CNC 结构件订单增加将贡献超预期利润 

 
 [Table_Summary]   事件 1：公司发布 2015 年年报，实现营业收入 114,871.23 万元，

同比增长 3.77%；实现归属于上市公司股东的净利润 4,019.19 万元，

同比增长 69.17%; 实现归属于上市公司股东的扣非净利润 2,952.49

万元，同比增长403.52%；实现基本每股收益0.10元，同比增长66.67%。 

 

 事件 2：公司发布 2016 年第一季度业绩预告，归属于上市公司股

东的净利润约为 4,200 万元-5,000 万元，同比增长 404%-500%。一季

度业绩提高较快的主要原因如下:（1）2016 年以来，公司加强了销售

力度，主营业务收入较去年同期有较大提升；(2)参股子公司兴科电子

经常状况良好，取得了较高的投资收益。 

 

 改性塑料毛利率提升，主营业务平稳发展。2015 年，公司改性塑

料产品实现营业收入 105,112.63 万元，同比降低 1.08%，其中，阻燃

料、耐候料、环保耐用料的营业收入同比分别降低了 8.12%、10.24%

和 14.57%，而增强增韧料、塑料合金料的营业收入同比增加 42.32%

和 57.96%；改性塑料产品的毛利率方面，阻燃料、耐候料、塑料合金

料、增强增韧料和环保耐用料的毛利率与去年同期相比，分别增加了

3.68%、2.36%、5.94%、5.71%和 4.66%。公司改性塑料产品总的营业

收入下降，可能是由于 2015 年油价下行导致公司改性塑料产品的销售

价格下降，以及改性塑料行业需求增长的缓慢。但改性塑料应用的范

围非常广，可以形成“东边不亮西边亮”的局面， 2015 年，公司在

塑料合金料和增强增韧料方面的收入同比增长非常明显，同时，改性

塑料的毛利率得到提升，所以该项主营业务得以保持平稳 。 

 

 兴科电子进入国内主流 CNC 全制程供应商行列。2015 年，公司参

股公司兴科电子开始了从单制程向全制程的转型，2015 年前三季度，

兴科电子贡献的投资收益还只有 344.12 万元，而 2015 年第四季度，

兴科电子即贡献了投资收益 1,371.71 万元。兴科电子转型为全制程供

应商后，制备能力得到了国内主流手机厂商的认可，产能已满足不了

订单的需求。兴科电子目前拥有 2,000 台 CNC 机床，其中直接归属于

兴科电子的有八百台左右。2016 年 3 月 10 日，公司发布了兴科电子

签署重大经营性租赁合同的公告，兴科电子与沈阳机床签订了为期 2

年的经营性租赁合同，合同总金额 5.1 亿，租赁标的物为立式钻攻中

心（一种金属切削的 CNC 机床），合同签署的时间为 2016 年 1 月 27

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 403/400 

总市值/流通(百万元) 4,000/3,968 

12 个月最高/最低(元) 32.15/7.70 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《银禧科技：兴科电子贡献收益占

2015 年营业利润一半以上，体量小

易转型》--2016/02/23 

《银禧科技：2015 年净利润预增

70%-100%，努力寻求转型增厚公司

业绩》--2016/01/07 
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日。国产 CNC 机床的价格在 30 万/台以下，如果是直接购买，5.1 亿

的金额估计可以买到 2,000 台左右的 CNC 机床，而进行为期两年的租

赁，能够获取的机床数应该远大于 2,000 台。公司 2016 年一季度的净

利率 4,200 万-5,000 万元，预计改性塑料一季度贡献的利润和去年相

当，那么兴科电子贡献的投资收益大约在 3,3000 万-4,100 万之间，

也就是 2015 年第四季度贡献投资收益的 2.5-3 倍。兴科电子与沈阳机

床的租赁合同是分批交货，所以其产能后续还会继续增加，而 CNC 金

属精密结构件在 2016 年全年能够贡献的利润应该是会远超之前预期。 

 

 2016 年工作重点中，首次提到积极探索外延式并购实现快速发

展，并将推进 3D 打印项目的产业化进程。在年报的公司发展战略及

2016 年工作重点中，首次提到了“公司将积极探索资本市场的运作，

通过外延式的并购，实现公司的快速发展”。从 2015 年子公司银禧光

电挂牌新三板，可以看出公司对利用资本市场加强市值管理的重视。

此外，在 2016 年要开展的工作中，专门提到了要加大开发更多种类的

3D 打印产品、加快现有产品的产业化、创新 3D 打印服务，以提升未

来公司持续盈利能力。 

 

 估值与评级。在公司主营的几大产品中，改性塑料下游塑料件的

市场规模依旧非常广阔，虽然受到行业景气周期的影响，但未来几年

至少应能保持平稳发展；随着 LED 相关产品产能的释放以及银禧光电

挂牌新三板，LED 相关产品目前还处于上升期；CNC 金属精密结构件方

面，行业空间还在快速增长阶段，虽然竞争对手也在不断增加，但只

要技术和能力得到客户的认可，利润还是非常有保障的。看好公司

2016 年净利润能取得超预期增长，预计公司 2016 年-2018 年的 EPS

分别为 0.524 元、0.626 元和 0.728 元，对应 3月 30日收盘价（13.81

元）PE 分别为 26X、22X 和 19X。维持“买入”的投资评级。 

 

 风险提示。兴科电子持续盈利能力有不确定性，改善塑料产品下

游客户拓展较慢。 
 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1148.71 1415.00 1698.98 1700.00 

净利润(百万元） 40.19 211.33 252.58 293.64 

摊薄每股收益(元) 0.100 0.524 0.626 0.728 

资料来源：太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 39.52 48.22 14.15 16.99 17.00  营业收入 1106.96 1148.71 1415.00 1698.98 1700.00 

应收和预付款项 491.79 451.28 684.96 679.35 685.81  营业成本 956.33 938.76 1157.47 1390.11 1391.45 

存货 201.19 207.64 300.20 309.70 300.79  营业税金及附加 2.03 1.82 2.26 2.72 2.72 

其他流动资产 26.33 24.98 24.98 24.98 24.98  销售费用 43.75 48.84 60.14 72.21 72.25 

流动资产合计 758.84 732.11 1024.29 1031.02 1028.58  管理费用 86.72 114.87 141.50 169.90 170.00 

长期股权投资 54.84 82.13 272.13 500.13 773.73  财务费用 19.90 25.16 30.94 37.06 36.97 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  资产减值损失 -3.39 7.84 8.49 10.19 10.20 

固定资产 265.51 363.78 356.93 346.63 336.32  投资收益 4.14 17.16 190.00 228.00 273.60 

在建工程 47.22 1.76 0.00 0.00 0.00  公允价值变动 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产开发支出 44.06 42.82 42.82 42.82 42.82  营业利润 5.75 28.57 204.20 244.80 290.01 

长期待摊费用 9.81 10.42 7.82 5.21 2.61  其他非经营损益 22.23 12.54 10.00 10.00 10.00 

其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利润总额 27.98 41.11 214.20 254.80 300.01 

资产总计 1180.28 1233.02 1703.99 1925.81 2184.06  所得税 4.66 1.51 2.86 2.22 6.37 

短期借款 320.44 285.33 604.76 695.66 833.80  净利润 23.33 39.59 211.33 252.58 293.64 

应付和预收款项 148.06 156.09 210.66 225.69 211.06  少数股东损益 -0.43 -0.60 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 9.70 9.70 9.70 9.70  归母股东净利润 23.76 40.19 211.33 252.58 293.64 

其他负债 1.62 16.46 16.46 16.46 16.46        

负债合计 470.11 467.59 841.58 947.51 1071.02  预测指标      

股本 201.62 403.24 403.24 403.24 403.24   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资本公积 315.09 128.63 128.63 128.63 128.63  毛利率 13.61% 18.28% 18.20% 18.18% 18.15% 

留存收益 190.86 221.69 318.66 434.56 569.30  销售净利率 2.11% 3.45% 14.94% 14.87% 17.27% 

归母公司股东权益 707.57 753.56 850.53 966.43 1101.17  销售收入增长率 14.31% 3.77% 23.18% 20.07% 0.06% 

少数股东权益 2.60 11.87 11.87 11.87 11.87  EBIT 增长率 118.15% 45.33% 258.84% 21.81% 17.70% 

股东权益合计 710.17 765.43 862.40 978.30 1113.05  净利润增长率 93.72% 69.74% 433.78% 19.52% 16.26% 

负债和股东权益 1180.28 1233.02 1703.99 1925.81 2184.06  ROE 3.36% 5.33% 24.85% 26.14% 26.67% 

       ROA 3.86% 5.37% 13.95% 15.03% 15.60% 

现金流量表(百万）       ROIC 2.48% 5.21% 21.80% 18.64% 19.05% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  EPS(X) 0.059 0.100 0.524 0.626 0.728 

经营性现金流 3.56 74.67 -224.46 74.19 55.93  PE(X) 234.39 138.55 26.35 22.05 18.96 

投资性现金流 -144.58 -43.02 8.82 9.17 5.63  PB(X) 7.87 7.39 6.55 5.76 5.06 

融资性现金流 81.30 -28.08 181.58 -80.52 -61.55  PS(X) 5.03 4.85 3.94 3.28 3.28 

现金增加额 -60.42 5.89 -34.07 2.84 0.01  EV/EBITDA(X) 49.64 61.21 25.77 21.51 18.70 

 
资料来源：太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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