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并购实现扩张，转型升级提速 

——方兴科技 2015 年年报、拟更名公告点评 

事件：1、2015 年度公司总资产达 46.01 亿元，同比增长 89.24%，营业收

入 11.30 亿元，同比增长 19.9%，归母净利润 1.11 亿元，同比增长 1.48%，

现金流净额 5096.75 万元，同比增长 127.28%，基本每股收益 0.29 元/股，

同比下滑 5.01%。 

2、2016 年 3 月 30 日，公司拟将中文名称“安徽方兴科技股份有限公司”

变更为“凯盛科技股份有限公司”，原“安徽方兴科技股份有限公司”所

享有的权利和义务由变更后的“凯盛科技股份有限公司”继承。 

 

主要观点： 

 营收稳步增长，三费拖累营业利润，扣非净利润大幅下滑 

公司 2015 年业绩良好，总资产和营收均稳步提升，受宏观经济下行、行

业竞争加剧等方面影响，公司毛利率降至 20.92%，同比下滑 4.71 个百分

点。成本方面，销售费用 3247.4 万元，同比增长 23.06%，主要由于公司

规模扩张所致；管理费用 7090.75 万元，同比增长 35.21%，主要由于公司

加码研发及收购国显科技支付中介费所致；财务费用 3508.94 万元，同比

增长 148.39%，主要由于借款增加导致利息支出增加所致。毛利率下降及

三费齐增致使公司 15 年营业利润降至 7886.19 万元，同比下滑 36.57%，

扣非后归母净利润为 5886.57 万元，同比大幅下滑 43.54%，但由于公司获

得与正常经营业务相关的政府补助 6858.76 万元，归母净利润同比仍有小

幅增长。2016 年国显科技将与母公司完成并表，公司盈利水平将持续增

长。 

 

 并购国显实现扩张，电子信息显示业务未来发展可期 

公司电子信息显示业务 2015 年营收为 5.06 亿元，同比增长 50.28%，毛利

率为 15.95%，同比下滑 6.53 个百分点。2015 年 12 月，公司完成了对深圳

国显科技有限公司的并购，国显科技 2015 年全年完成净利润 7353.33 万元，

顺利完成对赌协议的盈利指标，但上市公司仅 12 月份对国显实现并表，

国显对上市公司净利润贡献仅为 2192.16 万元。ITO 导电膜行业作为公司

的传统业务，贡献净利润 2985.08 万元，同比下滑 23.2%。国显公司刚刚

与方兴科技完成并表，相关业务对接尚处于磨合期，订单饱和率不佳。随

着国显科技与华益公司的协同效应逐步显现，2016 年公司电子信息显示业

务发展值得期待。 

 

 新材料业务表现不俗，坐稳氧化锆龙头地位，硅酸锆业务稳步发展 

新材料业务 2015 年营收为 5.43 亿元，同比增长 20.79%，毛利率达 25.22%，

同比下滑 2.47 个百分点。中恒公司氧化锆产能居全球第一，市场占有率高

达 55%，但由于受到毛利率下滑及汇率变动的影响，2015 年为母公司创造

净利润 6746.55 万元，同比下滑 8.04%。蚌埠华洋主要从事硅酸锆产品的
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研发与生产，2015 年为母公司创造净利润 1135.72 万元，同比增长 28.94%。

在宏观经济趋弱的大背景下，公司新材料业务表现不俗，虽然毛利率有所

下降，但市场占有率逐年攀升，尤其是氧化锆业务已坐稳行业内龙头地位，

预计新材料业务将稳步发展。 

 更名“凯盛科技”，稳固集团战略地位 

凯盛科技集团是中建材旗下新兴产业一体化平台，业务涉及多个领域，国

企改革与转型升级成为凯盛整合旗下两家上市公司的主旋律。方兴科技已

成为集团旗下新玻璃、新材料业务的产业平台，但新玻璃、新材料领域仍

有部分成熟优质资产尚待资产证券化，且新光伏、新装备、新工程等大批

优质资产尚未进入上市公司。2016 年 3 月 30 日，公司公告拟将中文名称

“安徽方兴科技股份有限公司”变更为“凯盛科技股份有限公司”，公司

在集团中的战略地位有明显提升，未来有望成为集团层面的重要资源整合

平台。 

 盈利预测与估值 

2015 年，公司完成了对国显科技的收购，总资产、营收稳步增长，同时更

名“凯盛科技”以整合优质集团资源，加快转型升级，未来业务发展基础

扎实，上升空间大。我们预测 2016-2018 年 EPS 为 0.53 元/股、0.66 元/股、

0.83 元/股，对应的 PE 值为 29.85 倍、23.70 倍、19.02 倍，给予“增持”

评级。 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1130  2259  2598  2988  

  收入同比(%) 20% 100% 15% 15% 

归属母公司净利润 111  215  271  338  

  净利润同比(%)  1% 93% 26% 25% 

毛利率(%) 20.9% 20.5% 21.0% 22.0% 

ROE(%) 5.2% 8.6% 10.0% 11.2% 

每股收益(元) 0.29  0.53  0.66  0.83  

P/E 54.27  29.85  23.70  19.02  

P/B 2.67  2.43  2.21  1.98  

EV/EBITDA 46  20  17  15  

资料来源：wind、华安证券研究所 

  



 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

附录：财务报表预测 

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 2,853  3,869  4,553  5,484  

 

营业收入 1,130  2,259  2,598  2,988  

  现金 801  1,510  1,595  1,672  

 

营业成本 893  1,796  2,053  2,331  

  应收账款 800  1,083  1,393  1,717  

 

营业税金及附加 4  9  10  12  

  其他应收款 28  25  35  49  

 

销售费用 32  68  78  90  

  预付账款 199  322  478  677  

 

管理费用 70  136  156  179  

  存货 742  814  1,071  1,402  

 

财务费用 35  44  38  36  

  其他流动资产 284  115  (20) (33) 

 

资产减值损失 16  2  (1) 1  

非流动资产 1,749  1,454  1,375  1,297  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 2  2  2  2  

 

投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 1,052  985  919  852  

 

营业利润 79  204  265  340  

  无形资产 254  237  221  206  

 

营业外收入 73  20  20  20  

  其 他 非 流 动 资

产 

440  230  233  236  

 

营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 4,601  5,323  5,928  6,780  

 

利润总额 152  224  285  360  

流动负债 2,144  2,050  2,351  2,762  

 

所得税 29  0  0  0  

  短期借款 1,231  1,224  1,216  1,208  

 

净利润 123  224  285  360  

  应付账款 370  363  512  673  

 

少数股东损益 11  9  14  22  

  其他流动负债 543  464  623  881  

 

归属母公司净利润 111  215  271  338  

非流动负债 91  676  715  815  

 

EBITDA 201  332  385  457  

  长期借款 3  3  3  3  

 

EPS（元） 0.29  0.53  0.66  0.83  

  其 他 非 流 动 负

债 

88  673  712  812  

      负债合计 2,235  2,726  3,066  3,578  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 104  113  127  149  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 384  408  408  408  

 

成长能力 

      资本公积 1,357  1,357  1,357  1,357  

 

营业收入 19.90% 100.00% 15.00% 15.00% 

  留存收益 521  718  969  1,289  

 

营业利润 -36.57% 159.13% 29.69% 28.13% 

归属母公司股东 权

益 

2,262  2,484  2,734  3,054  

 

归属于母公司净利润 1.48% 93.49% 25.97% 24.59% 

负债和股东权益 4,601  5,323  5,928  6,780  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 20.92% 20.50% 21.00% 22.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 净 利 率

(%) 

9.85% 9.53% 10.43% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 5.18% 8.64% 9.96% 11.22% 

经营活动现金流 51  585  147  132  

 

ROIC(%) 8.68% 9.48% 11.63% 13.11% 

  净利润 123  215  271  338  

 

偿债能力 

      折旧摊销 88  84  82  81  

 

资产负债率(%) 48.58% 51.22% 51.73% 52.76% 

  财务费用 33  44  38  36  

 

净负债比率(%) -24.69% -21.13% -3.82% 4.93% 

  投资损失 (0) (0) (0) (0) 

 

流动比率 1.33  1.89  1.94  1.99  

营运资金变动 (297) 231  (257) (346) 

 

速动比率 0.98  1.49  1.48  1.48  

  其 他 经 营 现 金

流 

105  11  12  22  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (266) 0  0  0  

 

总资产周转率 0.32  0.46  0.46  0.47  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 1.94  2.47  2.15  1.98  

  长期投资 (0) 0  (0) (0) 

 

应付账款周转率 4.86  6.17  5.94  5.04  

  其 他 投 资 现 金

流 

(265) 0  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 386  (72) (62) (56) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.29  0.53  0.66  0.83  

  短期借款 783  (7) (8) (8) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.13  1.52  0.38  0.34  

  长期借款 (37) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.90  6.48  7.13  7.96  

  普通股增加 25  25  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 416  0  0  0  

 

P/E 54.3  29.9  23.7  19.0  

  其 他 筹 资 现 金

流 

(801) (89) (54) (48) 

 

P/B 2.7  2.4  2.2  2.0  

现金净增加额 172  513  86  76    EV/EBITDA 45.90  20.23  17.41  14.72  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 


