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业绩符合预期，继续维持高增长 
 

事件：公司发布 2016 年三季报，报告期内公司实现营业总收入 19.94 亿

元元，较上年同期增长 26.31%；归属于母公司所有者的净利润 3.87 亿元

元，较上年同期增长 149.71%。其中三季度实现营业收入 7.78 亿元，同比

增长 28.43%；实现归母净利润 1.3 亿元，同比增长 100.37%。同时公司预

计 2016 年全年净利润为 48,292.38 至 53,658.20 万元，同比增长 125%-150%。 

 

 业绩高速增长，毛利率净利率显著提升 

2016 年前三季度，公司实现营业总收入 19.94 亿元元，较上年同期增长

26.31%，归属于母公司所有者的净利润 3.87 亿元元，较上年同期增长

149.71%，继续维持了高速的增长。由于锂电隔膜和 BOPA 的高景气，公

司毛利率和去年同期相比大增 10.44 个百分点，达到 33.71%。在三项费用

率上，公司财务费用和销售费用也有明显的下降，期间费用率合计 8.76%，

较去年同期的 9.46%，下降 0.7 个百分点，净利率也由去年的 9.9%大幅上

涨至今年的 19.41%，公司整体运转良好，盈利能力显著增强。 

 

 锂电隔膜稳步扩张 

报告期公司年产“10,500 万平米湿法锂离子电池隔膜项目”获得证监会审

核通过，公司目前已经拥有 5000 万平方米干法隔膜产能和 2500 万平方米

湿法隔膜产能，以自有资金投资建设 6000 万平米湿法隔膜生产线将于今

年年底投产，到 2018 年，公司产能将达到 2.4 亿平方米，公司本身就是

比亚迪、力神、ATL 等一线电池品牌的主要供应商，而 5 月底公司又于

中航锂电合作，定增的 1.05 亿隔膜项目将直接供应给中航锂电。伴随着

产能的快速释放，未来公司的市场份额有望大大提升，进一步提高公司

在隔膜材料领域的龙头地位。另一方面，随着新能源汽车补贴政策即将

落地，新能源车企也将进入年底冲刺阶段，也将大大刺激上游材料的消

耗。 

 BOPA 价格持续上涨  

在 BOPA 膜方面，由于日本公司逐步退出中国市场，BOPA 膜呈现了供

货紧缺的状态，目前价格已达到近 3.3 万元/吨，同时受石油价格下跌影

响，上游原材料价格也显著下降。公司作为国内龙头拥有 BOPA 产能 2.85

万吨，在市场份额和盈利能力上军取得了极大的受益，BOPA 也成为隔膜

以外公司业绩增长的另一主力军。 

 

 盈利预测与估值 

考虑新能源汽车市场的持续火热，公司作为隔膜龙头，产能快速扩张，

业绩有望大幅提升，同时公司 BOPA 盈利能力快速回升，我们维持公司

2016-2018 年的 EPS 分别为 0.81 元、0.93 元、1.03 元，对应的 PE 分别为

28.90 倍、25.09 倍、22.74 倍，维持“买入”评级。 
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盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2175  2610  3002  3452  

  收入同比(%) 4% 20% 15% 15% 

归属母公司净利润 215  501  578  637  

  净利润同比(%)  28% 134% 15% 10% 

毛利率(%) 23.9% 32.0% 31.0% 30.0% 

ROE(%) 12.0% 22.1% 20.2% 18.2% 

每股收益(元) 0.35  0.81  0.93   1.03  

P/E 67.51  28.90  25.09  22.74  

P/B 8.09  6.32  5.05  4.13  

EV/EBITDA 28  22  19  17  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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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 1,324  1,935  2,583  3,274  

 

营业收入  2,175  2,610  3,002  3,452  

  现金 157  522  940  1,350  

 

营业成本 1,654  1,775  2,071  2,416  

  应收账款 681  734  837  1,005  

 

营业税金及附加 10  12  14  16  

  其他应收款 54  30  38  56  

 

销售费用 109  104  120  121  

  预付账款 37  33  32  38  

 

管理费用 75  91  90  104  

  存货 219  236  265  317  

 

财务费用 50  (12) (28) (13) 

  其他流动资产 176  380  469  508  

 

资产减值损失 14  0  0  0  

非流动资产 1,112  1,128  1,109  1,092  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 8  20  12  13  

 

投资净收益 4  0  0  0  

  固定资产 788  738  688  638  

 

营业利润 267  640  735  809  

  无形资产 80  75  70  65  

 

营业外收入 11  0  0  0  

  其他非流动资

产 

235  295  338  375  

 

营业外支出 7  6  6  6  

资产总计 2,435  3,063  3,692  4,367  

 

利润总额 271  634  729  803  

流动负债 609  721  759  784  

 

所得税 56  127  146  161  

  短期借款 363  477  477  476  

 

净利润 215  507  583  642  

  应付账款 158  161  200  228  

 

少数股东损益 1  6  5  5  

  其他流动负债 88  83  83  81  

 

归属母公司净利润 215  501  578  637  

非流动负债 34  44  51  58  

 

EBITDA 391  683  762  850  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.35  0.81  0.93  1.03  

  其他非流动负

债 

34  44  51  58  

      负债合计 644  764  810  842  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 0  6  11  16  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 618  618  618  618  

 

成长能力 

      资本公积 450  450  450  450  

 

营业收入 4.08% 20.00% 15.00% 15.00% 

  留存收益 724  1,225  1,803  2,440  

 

营业利润 22.29% 139.22% 14.86% 10.11% 

归属母公司股东权

益 

1,792  2,293  2,871  3,508  

 

归属于母公司净利润 28.44% 133.57% 15.22% 10.33% 

负债和股东权益 2,435  3,063  3,692  4,367  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 23.94% 32.00% 31.00% 30.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 9.87% 19.21% 19.24% 18.46% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 12.02% 22.05% 20.23% 18.23% 

经营活动现金流 132  275  386  399  

 

ROIC(%) 15.41% 25.92% 20.71% 21.72% 

  净利润 215  501  578  637  

 

偿债能力 

      折旧摊销 75  55  55  55  

 

资产负债率(%) 26.43% 24.96% 21.95% 19.29% 

  财务费用 46  (12) (28) (13) 

 

净负债比率(%) 7.20% -8.32% -6.63% -5.42% 

  投资损失 (4) 0  0  0  

 

流动比率 2.17  2.68  3.40  4.17  

营运资金变动 (230) (275) (224) (284) 

 

速动比率 1.81  2.36  3.05  3.77  

  其他经营现金

流 

30  6  5  5  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (222) 22  8  (1) 

 

总资产周转率 0.88  0.95  0.89  0.86  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 3.85  3.92  3.99  3.95  

  长期投资 (0) (12) 8  (1) 

 

应付账款周转率 13.14  16.37  16.64  16.14  

  其他投资现金

流 

(222) 34  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (192) 130  28  10  

 

每股收益(最新摊薄) 0.35  0.81  0.93  1.03  

  短期借款 (138) 114  (0) (1) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.21  0.44  0.62  0.65  

  长期借款 (93) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.90  3.71  4.64  5.67  

  普通股增加 255  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (183) 0  0  0  

 

P/E 67.5  28.9  25.1  22.7  

  其他筹资现金

流 

(33) 16  29  11  

 

P/B 8.1  6.3  5.0  4.1  

现金净增加额 (282) 428  423  408    EV/EBITDA 28.26  21.82  19.07  16.67  

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。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

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。 
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