
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

2016 年 04 月 26 日 

证券研究报告·一季报点评 

德威新材（300325）化工 

买入（维持） 
  
  

当前价：15.88 元   

目标价：——元   

看好全年业绩高增，新能源汽车布局加速 

   

    

 业绩总结：2016年第一季度公司实现营业收入 4.3亿元，同比增长 40.6%；归

属于上市公司股东的净利润 1237万元，同比减少 0.3%；同时公司公告子公司

香港德威设立基金，拟进行境外新能源电池技术等领域的投资。 

 一季报低于预期，看好业绩全年高增。公司一季度营业收入较去年同期大幅增

长，主要原因在于报告期内销量的大幅增长，其中 XLPE 绝缘材料营业收入同

比增长 38%。由于 XLPE绝缘材料毛利率相对较低，且公司采取了积极的营销

策略用以保障产品的市场占有率，公司产品的综合毛利率较去年有小幅下滑 2.7

个百分点至 10.7%，另外，一季度公司收到政府补助较去年同期减少 85.5%，

导致一季报低于预期。但公司超募项目大多将于 16年中期投产，届时公司产能

将较目前翻番，达到 19.7 万吨/年，且超募项目定位高端，具有较高附加值和

市场空间，我们继续看好公司全年业绩的高速增长。 

 电缆料的龙头地位稳固，研发实力强劲。公司具有行业领先的生产规模以及丰

富的产品线，拥有美国 UL 检验机构产品安全认证，同时也是我国唯一的集美

标、德标和日标于一体的汽车电线绝缘料合格供应商，是国内电缆料龙头企业。

公司具有较强的研发实力与创新能力，2015至今多次获得产品发明专利，其中

超高压屏蔽料开始批量生产，并获得《110KV电缆用超光滑半导电屏蔽料》国

家级鉴定证书，表明公司在超高压领域已领先于国内同行业公司，我们认为公

司将在高端电缆料国产化进程中占领先机。 

 备战海外投资，新能源汽车布局加速。公司全资子公司香港德威与方圆资产管

理有限公司（Prudence）以及香港互兴资本签订三方合作协议，由 Prudence

设立并管理“开曼基金”，香港互兴资本管理有限公司提供投资建议。基金拟投

资于境外新能源电池技术领域，与此前公司拟增资贵州特车公司，整合新能源

汽车产业链的战略布局相契合。后续公司有望沿着这一领域深化布局，同时借

助专业投资机构放大公司的投资能力，加快公司发展扩张的步伐，培育新的利

润增长点。 

 盈利预测及评级：预计公司 2016-2018年 EPS分别为 0.32元、0.48元和 0.58

元，对应动态 PE分别为 50倍、33倍和 27倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期的风险、超募产能释放不及预期的风险、外延发

展进程不及预期的风险。 
 

指标 /年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1568.03  1945.51  2286.13  2572.34  

    增长率 13.75% 24.07% 17.51% 12.52% 

归属母公司净利润（百万元） 63.24  127.54  190.30  233.13  

    增长率 7.58% 101.69% 49.21% 22.51% 

每股收益 EPS（元） 0.16  0.32  0.48  0.58  

净资产收益率 ROE 7.62% 8.26% 11.07% 12.15% 

PE 101 50 33 27 

PB 7.45 4.04 3.65 3.28 

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 4 

流通 A股(亿股) 3.15 

52周内股价区间(元) 8.33-26.15 

总市值(亿元) 63.59 

总资产(亿元) 29.11 

每股净资产(元) 4.46 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1568.03  1945.51  2286.13  2572.34  净利润 65.08  129.84  192.90  236.03  

营业成本 1357.26  1647.03  1900.39  2116.59  折旧与摊销 27.79  20.57  35.59  50.22  

营业税金及附加 3.08  3.83  4.50  5.06  财务费用 35.84  28.12  22.93  20.30  

销售费用 38.04  47.20  55.47  62.41  资产减值损失 7.67  3.00  2.00  3.60  

管理费用 51.20  63.52  70.87  82.31  经营营运资本变动 -66.05  -125.06  -86.52  -80.46  

财务费用 35.84  28.12  22.93  20.30  其他 -12.91  -2.87  -2.06  -3.59  

资产减值损失 7.67  3.00  2.00  3.60  经营活动现金流净额 57.40  53.59  164.84  226.10  

投资收益 1.23  0.00  0.00  0.00  资本支出 -109.25  -40.00  -25.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -7.47  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -116.72  -40.00  -25.00  0.00  

营业利润 76.17  152.81  229.98  282.06  短期借款 114.68  -126.64  -50.00  -50.00  

其他非经营损益 2.44  4.00  3.00  3.00  长期借款 28.71  0.00  0.00  0.00  

利润总额 78.60  156.81  232.98  285.06  股权融资 0.00  600.00  0.00  0.00  

所得税 13.52  26.97  40.08  49.04  支付股利 -12.80  -11.11  -23.21  -35.37  

净利润 65.08  129.84  192.90  236.03  其他 -6.67  -53.68  -22.93  -20.30  

少数股东损益 1.84  2.30  2.60  2.90  筹资活动现金流净额 123.91  408.57  -96.14  -105.68  

归属母公司股东净利润 63.24  127.54  190.30  233.13  现金流量净额 65.09  422.16  43.70  120.43  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 446.76  868.92  912.62  1033.04  成长能力     

应收和预付款项 822.07  1012.54  1190.76  1340.30  销售收入增长率 13.75% 24.07% 17.51% 12.52% 

存货 195.68  237.33  273.92  305.08  营业利润增长率 5.85% 100.63% 50.50% 22.65% 

其他流动资产 22.11  27.44  32.24  36.28  净利润增长率 6.67% 99.51% 48.57% 22.36% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 15.12% 44.14% 43.18% 22.21% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 536.63  558.65  550.65  503.02  毛利率 13.44% 15.34% 16.87% 17.72% 

无形资产和开发支出 88.17  85.58  82.99  80.40  三费率 7.98% 7.14% 6.53% 6.42% 

其他非流动资产 36.32  36.32  36.32  36.32  净利率 4.15% 6.67% 8.44% 9.18% 

资产总计 2147.74  2826.78  3079.50  3334.44  ROE 7.62% 8.26% 11.07% 12.15% 

短期借款 426.64  300.00  250.00  200.00  ROA 3.03% 4.59% 6.26% 7.08% 

应付和预收款项 655.88  765.40  895.80  997.84  ROIC 8.81% 12.11% 15.14% 17.06% 

长期借款 166.04  166.04  166.04  166.04  EBITDA/销售收入 8.92% 10.36% 12.62% 13.71% 

其他负债 44.85  22.75  25.37  27.62  营运能力         

负债合计 1293.42  1254.19  1337.22  1391.50  总资产周转率 0.79  0.78  0.77  0.80  

股本 320.00  400.43  400.43  400.43  固定资产周转率 7.09  8.92  5.98  4.88  

资本公积 116.80  636.37  636.37  636.37  应收账款周转率 3.19  3.32  3.25  3.18  

留存收益 384.40  500.82  667.91  865.66  存货周转率 6.92  7.61  7.43  7.31  

归属母公司股东权益 821.65  1537.62  1704.71  1902.47  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  99.14% — — — 

少数股东权益 32.67  34.97  37.57  40.47  资本结构         

股东权益合计 854.32  1572.60  1742.28  1942.94  资产负债率 60.22% 44.37% 43.42% 41.73% 

负债和股东权益合计 2147.74  2826.78  3079.50  3334.44  带息债务/总负债 45.82% 37.16% 31.11% 26.31% 

     流动比率 1.33  1.98  2.07  2.23  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 1.15  1.76  1.83  1.98  

EBITDA  139.79  201.50  288.50  352.58  股利支付率 20.24% 8.71% 12.20% 15.17% 

PE 100.56 49.86 33.42 27.27 每股指标         

PB 7.45 4.04 3.65 3.28 每股收益 0.16  0.32  0.48  0.58  

PS 4.05 3.27 2.78 2.47 每股净资产 2.13  3.93  4.35  4.85  

EV/EBITDA 41.14  32.70  22.51  17.94  每股经营现金 0.14  0.13  0.41  0.56  

股息率 0.18% 0.16% 0.33% 0.50% 每股股利 0.03  0.03  0.06  0.09  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
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