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业绩符合预期，新旧业务齐头并进 

 

事件：公司发布 2016 年年报，报告期内，公司实现营业收入 8.04 亿元，

同比增长 45.18%；实现归母净利润 1.01 亿元，同比增长 98.67%；公司拟

向全体股东每 10 股派发现金红利 1.20 元（含税）。此外公司发布 2017 年

一季度盈利预告，预计实现归母净利润 1200 万元-1450 万元，比上年同期

增长 27.84%-54.47%。 

 

主要观点： 

 传统主营维持高增长态势 

公司传统主营业务的核心产品为陶瓷墨水、全抛印刷釉和基础釉。其中陶

瓷墨水是公司业绩增长的重要产品，报告期内陶瓷墨水为公司带来收入

38001.48 万元，较去年同期增长 66.77%，占公司营业收入的 47.29%，累计

装机 1,191 台，公司定增的 7000 吨陶瓷墨水项目投产后，公司的月产能将

达到 800 吨/月，遥遥领先于国内其他企业，市场龙头地位稳固。此外公

司釉料业务实现营业收入 3.36 亿元，同比增长 18.68%。得益于核心产品

的销量增长，公司实现营业总收入 80365.34 万元，同比增长 45.18%。 

 

 3D 渗花墨水投产，墨水业务盈利显著提高 

公司自主研发的“3D 喷墨渗花墨水”属于创新产品，质量稳定可靠，能

够提高陶瓷产品的市场溢价能力，具有广阔的市场空间。2016 年 8 月公司

与广东东鹏控股股份有限公司签署《3D 喷墨渗花工艺战略合作协议》，协

议预计的交易金额为 15,000 万元，占公司 2015 年经审计营业收入的 27.10%。

目前公司 3D 渗花墨水系列产品预计年产量为 2000 吨，产品售价在 18 万

元/吨左右。在 3D 渗花墨水的带动，公司墨水业务盈利能力显著增强，

产品毛利率由去年的 42.24%提升至 44.21%，未来 3D 渗花墨水将成为公司

传统墨水业务的主要看点。 

 

 新能源材料布局完善 

公司近二年来在做好传统主业的同时，积极转型新能源材料。公司先后入

股湖南金富力和广东加纳，布局锂电池上游材料。金富力主要生产动力型

湖南金富力主要生产动力型正极材料，如镍钴锰酸锂三元材料，镍钴铝酸

锂、富锂材料、锰酸锂、钛酸锂、磷酸铁锂等；广东佳纳则是国内主要的

钴产品和三元前驱体生产商。此外，公司还控股了青岛昊鑫，切入石墨烯

行业，青岛昊鑫作为国内石墨烯导电剂的龙头企业，目前产能已达到 500

吨/月，占据了比亚迪石墨烯导电浆料 80%的供货份额。年初公司又发布

非公开发行投资锂云母项目，布局上游碳酸锂业务，完善了正极材料产业

链业务，形成了“碳酸锂-钴产品-三元前驱体-三元材料-石墨烯导电剂”

的完整业务链，公司的新能源材料业务有望成为传统陶瓷墨水业务外的又

一利润点。 
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 盈利预测与估值 

我们预计公司 2017-2019 年的 EPS 分别为 0.54 元、1.00 元、1.31 元，对应

的 PE 分别为 34.72 倍、25.49 倍、18.75 倍，维持“买入”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 804  1270  1587  1936  

  收入同比(%) 45% 58% 25% 22% 

归属母公司净利润 101  193  263  357  

  净利润同比(%)  99% 91% 36% 36% 

毛利率(%) 40.4% 40.5% 40.5% 41.0% 

ROE(%) 8.6% 14.4% 17.3% 19.9% 

每股收益(元) 0.47  0.90  1.22  1.66  

P/E 66.19  34.72   25.49  18.75  

P/B 5.72  5.13  4.50  3.77  

EV/EBITDA 49  26  20  15  

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 1,152  1,644  2,050  2,463  

 

营业收入  804  1,270  1,587  1,936  

  现金 288  413  403  464  

 

营业成本 479  756  944  1,142  

  应收账款 326  498  646  778  

 

营业税金及附加 6  9  11  12  

  其他应收款 96  80  125  168  

 

销售费用 57  89  95  107  

  预付账款 9  9  12  18  

 

管理费用 123  184  222  252  

  存货 288  438  575  682  

 

财务费用 4  6  5  5  

  其他流动资产 147  206  290  354  

 

资产减值损失 14  2  2  (1) 

非流动资产 673  531  555  586  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 51  17  22  30  

 

投资净收益 2  0  0  0  

  固定资产 216  203  189  175  

 

营业利润 123  225  307  420  

  无形资产 118  110  103  96  

 

营业外收入 2  0  0  0  

  其他非流动资

产 

287  201  241  284  

 

营业外支出 3  0  0  0  

资产总计 1,825  2,175  2,606  3,049  

 

利润总额 122  225  307  420  

流动负债 471  644  851  951  

 

所得税 17  29  40  55  

  短期借款 88  88  88  88  

 

净利润 105  195  267  365  

  应付账款 148  203  273  330  

 

少数股东损益 4  3  5  8  

  其他流动负债 235  353  490  533  

 

归属母公司净利润 101  193  263  357  

非流动负债 135  174  212  260  

 

EBITDA 150  252  334  446  

  长期借款 64  64  64  64  

 

EPS（元） 0.47  0.90  1.22  1.66  

  其他非流动负

债 

72  110  148  196  

      负债合计 606  818  1,063  1,211  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 48  51  55  64  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 215  215  215  215  

 

成长能力 

      资本公积 630  626  626  626  

 

营业收入 45.18% 58.00% 25.00% 22.00% 

  留存收益 327  464  646  933  

 

营业利润 108.70% 83.00% 36.82% 36.71% 

归属母公司股东权

益 

1,171  1,306  1,488  1,774  

 

归属于母公司净利润 98.67% 90.62% 36.23% 35.91% 

负债和股东权益 1,825  2,175  2,606  3,049  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 40.38% 40.50% 40.50% 41.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 12.59% 15.18% 16.55% 18.44% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 8.63% 14.40% 17.32% 19.88% 

经营活动现金流 (36) 48  78  142  

 

ROIC(%) 18.33% 18.83% 21.32% 24.65% 

  净利润 105  193  263  357  

 

偿债能力 

      折旧摊销 24  22  21  21  

 

资产负债率(%) 33.20% 37.63% 40.79% 39.72% 

  财务费用 7  6  5  5  

 

净负债比率(%) 4.12% 0.42% 15.80% 23.05% 

  投资损失 (2) 0  0  0  

 

流动比率 2.45  2.55  2.41  2.59  

营运资金变动 (153) (177) (217) (248) 

 

速动比率 1.84  1.87  1.73  1.87  

  其他经营现金

流 

(17) 5  6  7  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (353) 37  (6) (7) 

 

总资产周转率 0.56  0.63  0.66  0.68  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 3.69  3.92  3.38  3.42  

  长期投资 (51) 34  (6) (7) 

 

应付账款周转率 6.57  7.24  6.67  6.42  

  其他投资现金

流 

(302) 3  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 535  (79) (83) (73) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.47  0.90  1.22  1.66  

  短期借款 (15) (0) (0) (0) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.17) 0.22  0.36  0.66  

  长期借款 45  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.45  6.07  6.92  8.25  

  普通股增加 118  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 386  (3) 0  0  

 

P/E 66.2  34.7  25.5  18.8  

  其他筹资现金

流 

2  (76) (83) (73) 

 

P/B 5.7  5.1  4.5  3.8  

现金净增加额 146  6  (10) 61    EV/EBITDA 48.68  26.48  20.11  14.99  

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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