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主业下滑拖累业绩，看好新材料转

型 

 

事件：公司发布 2016 年年报，报告期内，公司实现营业收入 39,104.02 万

元，较上年同期下降了 9.50%；归属于母公司所有者的净利润为 6,778.68

万元，较上年同期下降了 35.57%。 

 

 主营业务下滑拖累业绩，费用率大幅提升 

报告期内，由于核心产品紫外固化光纤光缆涂覆材料市场竞争激烈，为

保持，为保持并提高市场占有率，公司在竞争中采取适度降价策略，导

致产品销售毛利率略有下降，16 年公司紫外固化光纤涂覆材料实现销售

收入 31,506.01 万元，较上年同期下降 13.27%，产品毛利率由 47.85%下降

至 42.86%。受主营业务下滑影响，16 年公司实现营业总收入 39104.02 万

元，较去年同期下降 9.50%，公司综合毛利率也由 15 年的 48.66%下滑至

44.65%。此外公司期间费用率上升 7.41 个百分点至 30.25%，其中管理费

用率由 17.24%大幅提升至 22.53%，主要系公司本期研发投入继续增加，

自并购惠州嘉裕后及新总部投入使用后办公用品费用增加，相关投资并

购中介费用增加所致。受产品毛利率下滑和费用率提升的影响，公司实

现净利润仅 0.68 亿元，较去年同期下滑 35.57%。未来随着 5G 商用化和

“宽带中国”的展开，全球及我国对于光纤的需求量会再度增大，公司

作为光纤涂覆材料领域龙头将充分收益,此外公司光刻胶项目的投产也将

改善公司盈利（2016 年实现收益 2395.26 万元），未来公司业绩有望改善。 

 

 拟收购合成显示，涉足液晶显示材料 

公司拟以 10.6 亿元收购和成显示，和成显示是专业从事液晶显示材料研

发、生产和销售的企业，产品主要包括 TN、STN、TFT 型混合液晶，是

国内为数不多的能够提供包括 TFT 混晶材料在内的企业之一，在混晶的

研发和生产上具有明显优势，公司主要客户包括京东方、中电熊猫和华

星光电等。目前国内液晶材料主要依赖进口，随着面板产能不断向国内

转移，国产化进程有望加速，和成显示作为国内液晶材料龙头，业绩有

望快速增长。 

 

 收购长兴昆电及大瑞科技，完善半导体材料布局 

2016 年 7 月，公司以自有资金收购台湾大瑞科技 100%股权，大瑞科技是

一家专业的锡球制造商,从事半导体封装用的锡球制造与销售,系全球

BGA、CSP 等高端 IC 封装用锡球的领导厂商。2016 年 11 月，公司通过

全资子公司安庆飞凯收购长兴昆电 60%股权，长兴昆电长期致力于开发

中高端器件及 IC 封装所需的材料，主要专业生产应用于半导体器件、集

成电路等封装所需的环氧塑封料，可提供标准型、低应力型和高导热型

等系列产品，为业界主要供货商之一。公司的此二笔收购，协同原有的
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湿化学品材料，完善了公司在半导体材料领域的布局，逐步打造成为传统

主营外新的利润增长点。 

 

 盈利预测与估值 

我们预计公司的 17-19 年的 EPS 分别为 0.84 元、1.16 元和 1.43 元，对应的

PE 分别为 83.55、60.07、48.63 倍，维持“增持”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 391  489   587  669  

  收入同比(%) -9% 25% 20% 14% 

归属母公司净利润 68  87  121  149  

  净利润同比(%)  -36% 28% 39% 24% 

毛利率(%) 44.7% 45.0% 46.0% 46.0% 

ROE(%) 8.7% 10.5% 12.8% 13.8% 

每股收益(元) 0.65  0.84  1.16  1.43  

P/E 107.04  83.55  60.07  48.63  

P/B 9.29  8.76  7.71  6.69  

EV/EBITDA 76  54  41  34  

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 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 516  692  976  1,271  

 

营业收入  391  489  587  669  

  现金 167  338  594  895  

 

营业成本 216  269  317  361  

  应收账款 182  179  223  270  

 

营业税金及附加 5  3  4  4  

  其他应收款 28  16  23  32  

 

销售费用 24  24  26  27  

  预付账款 23  31  41  43  

 

管理费用 88  88  100  107  

  存货 55  59  74  85  

 

财务费用 6  10  10  9  

  其他流动资产 61  70  22  (55) 

 

资产减值损失 2  0  0  0  

非流动资产 627  602  556  509  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 2  0  0  0  

  固定资产 330  309  288  267  

 

营业利润 51  94  131  161  

  无形资产 102  95  89  83  

 

营业外收入 23  0  0  0  

  其他非流动资

产 

195  198  180  159  

 

营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 1,144  1,294  1,533  1,780  

 

利润总额 73  94  131  161  

流动负债 336  440  566  671  

 

所得税 6  7  10  12  

  短期借款 244  244  243  241  

 

净利润 68  87  121  149  

  应付账款 49  66  71  84  

 

少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

  其他流动负债 43  130  252  345  

 

归属母公司净利润 68  87  121  149  

非流动负债 26  26  26  25  

 

EBITDA 80  132  167  197  

  长期借款 12  12  12  12  

 

EPS（元） 0.65  0.84  1.16  1.43  

  其他非流动负

债 

14  14  13  12  

      负债合计 362  466  592  696  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 0  0  (0) (0) 

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 104  104  104  104  

 

成长能力 

      资本公积 293  258  258  258  

 

营业收入 -9.50% 25.00% 20.00% 14.00% 

  留存收益 384  466  579  722  

 

营业利润 -53.13% 84.37% 38.62% 23.51% 

归属母公司股东权

益 

781  828  941  1,084  

 

归属于母公司净利润 -35.57% 28.12% 39.08% 23.52% 

负债和股东权益 1,144  1,294  1,533  1,780  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 44.65% 45.00% 46.00% 46.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 17.34% 17.77% 20.59% 22.31% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 8.67% 10.48% 12.84% 13.76% 

经营活动现金流 59  246  281  311  

 

ROIC(%) 13.27% 11.76% 17.53% 25.85% 

  净利润 68  87  121  149  

 

偿债能力 

      折旧摊销 23  28  27  27  

 

资产负债率(%) 31.69% 36.01% 38.62% 39.09% 

  财务费用 7  10  10  9  

 

净负债比率(%) -5.24% -28.27% -42.12% -52.50% 

  投资损失 (2) 0  0  0  

 

流动比率 1.54  1.57  1.72  1.89  

营运资金变动 (155) 121  124  127  

 

速动比率 1.37  1.44  1.59  1.77  

  其他经营现金

流 

119  (0) (0) (0) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (176) 20  (5) 8  

 

总资产周转率 0.37  0.40  0.42  0.40  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 2.78  3.08  3.23  3.05  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 8.33  8.45  8.51  8.59  

  其他投资现金

流 

(176) 20  (5) 8  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 49  (40) (20) (18) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.65  0.84  1.16  1.43  

  短期借款 126  (1) (1) (1) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.56  2.36  2.71  2.99  

  长期借款 12  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 7.51  7.96  9.05  10.42  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  (35) 0  0  

 

P/E 107.0  83.5  60.1  48.6  

  其他筹资现金

流 

(89) (5) (20) (17) 

 

P/B 9.3  8.8  7.7  6.7  

现金净增加额 (68) 226  256  301    EV/EBITDA 76.38  54.18  41.35  33.80  

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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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。 
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