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集团最小市值的上市平台之一，受益新能源预

期带来高成长 

投资评级：增持（维持） 

 

投资要点 

� 中报业绩表现出色，全年高成长可期。2016 年上半年，乐凯

胶片实现营业收入6.9亿元，同比+38.7%，完成年度目标的55%；

实现利润总额 3502 万元，同比+131.6%，完成年度目标的 77.8%；

归母净利润 2956 万元，同比+202.1%；出口创汇 1314 万美元；

净资产收益率 1.95%。 

� 主营业务综合毛利率小幅降低，但分项毛利率均有提升，三

费费用率均稳健下行。中报主营业务综合毛利率 16.88%，同

比-0.36pct，小幅降低，但是分行业来看，分项毛利率均有提升，

其中感光行业毛利率 23.4%，同比+1.60pct，光伏行业 8.93%，

同比+4.10pct；总费用率 12.77%，同比-1.3pct；其中销售费用

5.75%，同比-0.5pct，管理费用 7%，同比-0.82pct，财务费用 0.02%，

同比-0.02pct，三费费用率整体稳健下行。 

� 分产品来看，公司营收增长主要得益于太阳能电池背板销量

大幅增加。公司主营业务产品包括感光行业和光伏行业，其

中感光行业包括彩色相纸、照相化学材料和其他项三类，营收

分别为 3.4 3/ 0.21 / 0.14 亿元，同比分别+4.8% / +4.4% / -7.8%，毛

利率分别为 22.5% / 50.7% / 6.25%，同比+1.59 / +2.63 / -1.47pct；

光伏行业包括太阳能电池背板产品，营收 3.1亿元，同比+136%，

毛利率如上所述为 8.93%，同比+4.10pct。 

� 高性能湿法锂电隔膜和高附加值涂布膜有望逐步放量。新能

源产业链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，有望打破国外垄断，实现高性能锂离子电

池隔膜的国产化和系列化，向国内消费类电子及宇航领域供

给高性能产品。目前锂电隔膜涂布生产线一期在建项目已完

成 92.8%，高性能锂离子电池 PE 隔膜项目完成 47.1%，太阳能

电池背板四期扩产项目—8 号生产线完成 54.4%。锂电项目顺

利开展，已经进入试车阶段，预计 2016 年有望放量贡献业绩。 

� 集团最小市值上市平台，有望受益集团证券化率提升。公司

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（62 亿元）的上市平台，我

们预计公司有望成为集团新材料和新能源的资本运作平台，

有望拓展产业链，丰富产品类型，成为新能源受益标的，想

象空间和市值弹性较大。 

� 当前股价倒挂定增价。定增认购价为 19.36 元，当前股价倒挂

定增价约 14%，我们认为当前公司股价被低估。 

� 盈利预测与投资建议： 

    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，略微修正估值，预计 2016-2018 年 EPS

为 0.17/0.26/0.37 元，对应 PE 99/63/45X，维持“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。 

2016 年 8 月 25 日 

 

首席证券分析师 陈显帆 
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行业走势 
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市场数据 

收盘价（元）               16.68 

一年最高价/最低价        22.92/ 9.72 

市净率                      3.80 

流通 A 股市值（百万元）      6107 

 
基础数据 

每股净资产（元）            4.37 

资产负债率（%）            16.2% 

总股本（百万股）            373 

流通 A 股（百万股）          368 

 

相关研究 

乐凯胶片：一季报高增长验证此前拐点判断，全年
高成长&资本运作可期                2016.05.03 

乐凯胶片：业绩迎拐点，航天科技集团资本运作弹
性最大的标的之一                   2016.03.31 
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资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1308.9  1186.9  1301.4  1570.2   营业收入 1183.2  1479.0  1848.7  2310.9  

  现金 592.1  299.2  200.0  200.0   营业成本 962.8  1206.1  1479.0  1825.6  

  应收款项 373.8  467.3  584.1  730.1   营业税金及附加 8.1  10.1  12.6  15.8  

  存货 273.7  342.9  420.4  519.0   营业费用 68.8  86.0  107.5  134.3  

  其他 69.3  77.5  96.9  121.2   管理费用 103.0  112.7  139.7  173.5  

非流动资产 605.4  780.3  936.0  886.3   财务费用 -8.2  -5.2  0.2  5.9  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0   投资净收益 2.5  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 421.3  601.0  761.4  716.5   其他 -7.7  -0.6  -0.6  -0.6  

  无形资产 143.0  138.2  133.5  128.7   营业利润 43.6  68.7  109.2  155.2  

  其他 41.1  41.1  41.1  41.1   营业外净收支 1.4  2.0  2.0  2.0  

资产总计 1914.2  1967.2  2237.4  2456.5   利润总额 45.0  70.7  111.2  157.2  

流动负债 284.1  292.4  492.2  611.9   所得税费用 4.9  7.7  12.0  17.0  

  短期借款 50.0  0.0  133.5  168.8   少数股东损益 3.5  0.3  0.5  0.7  

  应付账款 175.3  219.6  269.2  332.4   归属母公司净利润 36.7  62.7  98.6  139.5  

  其他 58.8  72.8  89.5  110.7   EBIT 43.7  68.8  114.7  166.5  

非流动负债 4.1  4.1  4.1  4.1   EBITDA 78.0  110.8  178.2  244.2  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0             

  其他 4.1  4.1  4.1  4.1   重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 288.2  296.4  496.3  615.9   每股收益(元) 0.10  0.17  0.26  0.37  

  少数股东权益 15.2  15.4  15.8  16.3   每股净资产(元) 4.32  4.44  4.63  4.89  

  归属母公司股东权益 1610.9  1655.4  1725.4  1824.3   发行在外股份(百万股） 373.0  373.0  373.0  373.0  

负债和股东权益总计 1914.2  1967.2  2237.4  2456.5   ROIC(%) 2.9% 3.7% 5.9% 7.6% 

           ROE(%) 2.3% 3.8% 5.7% 7.6% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E  毛利率(%) 17.9% 17.8% 19.3% 20.3% 

经营活动现金流 -35.8  -19.0  20.4  38.5   EBIT Margin(%) 3.7% 4.7% 6.2% 7.2% 

投资活动现金流 -192.9  -205.7  -224.5  -33.4   销售净利率(%) 3.1% 4.2% 5.3% 6.0% 

筹资活动现金流 607.6  -68.2  104.8  -5.1   资产负债率(%) 15.1% 15.1% 22.2% 25.1% 

现金净增加额 376.5  -292.9  -99.2  -0.0   收入增长率(%) 9.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

折旧和摊销 34.2  42.0  63.5  77.7   净利润增长率(%) 100.9% 71.2% 57.2% 41.4% 

资本开支 -164.3  -212.9  -224.5  -33.4   P/E 169.75  99.18  63.08  44.60  

营运资本变动 10.3  -129.3  -147.4  -184.5   P/B 3.86  3.76  3.61  3.41  

企业自由现金流 -76.3  -238.8  -206.1  8.3   EV/EBITDA 83.49  58.83  37.70  28.00  

资料来源：东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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