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[Table_MainInfo]  [Table_Title] 

道氏技术（300409）  

—主营业务高速增长，布局新能源材料 

 投资评级 增持 评级调整  收盘价 31.14 元 

 

[Table_Summary]  事件： 

公司昨日晚间发布 2016年年报，报告期内公司实现营业总收入 80,365.34

万元，较上年同期增长 45.18%；营业利润 12,267.93 万元，较上年同期

增加 108.70%；利润总额 12,204.51 万元，较上年同期增加 106.03%；

归属于上市公司股东的净利润 10,114.65 万元，较上年同期增长 98.67%。 

 

 

业绩高速增长主要来源于核心业务的增长，特别是陶瓷墨水：公司核心产

品陶瓷墨水、全抛印刷釉和基础釉实现销售收入 38,001.48 万元、

20,112.18 万元和 13,507.96 万元，占营业收入的 47.29%、25.03%和

16.81%，同比分别增长 66.77%、14.23%、26.00%。 

 

 

结论： 

给予“增持”评级：公司营收从2013年以来一直保持快速增长，主要得

益于陶瓷墨水业务的快速增长，产品销售量较2015年增长39.5%，全年销

售超过13万吨，产品毛利保持高水平——陶瓷墨水、全抛印刷釉和基础釉

的毛利率分别为44.21%、40.56%和28.30%，未来随着陶瓷墨水三期的放

量以及在新能源材料领域的布局贡献利润，业绩增长可期。 

 

 

2017-2019 年预计公司 EPS 为 0.62、0.70、0.90 元，给予“增持”评级。 

 

风险提示：1. 宏观经济下滑导致下游建筑行业景气度低落；2. 并购的新

能源材料公司（项目）开展不如预期。 
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正文： 

 事件： 

公司昨日晚间发布 2016 年年报，报告期内公司实现营业总收入 80,365.34 万元，

较上年同期增长 45.18%；归属于上市公司股东的净利润 10,114.65 万元，较上年同

期增长 98.67%。 

 

 点评： 

1. 公司营收和净利高速增长。公司营收从 2013 年以来一直保持快速增

长，主要得益于陶瓷墨水业务的快速增长，产品销售量较 2015 年增长

39.5%，全年销售超过 13 万吨，产品毛利保持高水平——陶瓷墨水、

全抛印刷釉和基础釉的毛利率分别为 44.21%、40.56%和 28.30%，未

来随着陶瓷墨水三期的放量，主营业务的持续增长可期。 

2. 布局新能源材料。公司在报告期内收购了昊鑫新能源 55%股权，其主

营业务为石墨烯导电剂、碳纳米管导电剂和石墨负极产品的研发、生

产与销售；收购了金富力 15.01%股权，其主营业务为三元复合材料、

锰酸锂、磷酸铁锂和钛酸锂的生产、研发、销售；并新设了湖南道氏

新能源材料有限公司，注册资本 5000 万元，营业范围为锂离子动力电

池材料（三元前驱体）的生产、销售、研发及技术服务，锂离子动力

电池锂、镍、钴回收再利用，新能源材料研究。至此公司已经在三元

正极材料前躯体和电极材料上进行了布局，同时也拥有了石墨烯导电

剂资源，昊鑫在 2016 年实现营收 3923.8 万，净利润 936.9 万，是少

数能够盈利的石墨烯材料类公司。 

3. 给予“增持”评级： 2016-2018 年预计公司 EPS 为 0.62、0.70、0.90

元，给予“增持”评级。 

4. 风险提示：1. 宏观经济下滑导致下游建筑行业景气度低落；2. 并购的

新能源材料公司（项目）开展不如预期。 
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附录： 

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 1152  1379  1672  1985    营业收入 804  1045  1306  1567  

  现金 288  369  320  383    营业成本 479  616  797  940  

  应收账款 230  327  408  483    营业税金及附加 6  8  9  12  

  其他应收款 96  92  136  150    营业费用 57  81  100  118  

  预付账款 9  9  12  14    管理费用 123  160  200  240  

  存货 288  352  478  555    财务费用 4  3  6  9  

  其他流动资产 242  231  318  399    资产减值损失 14  18  17  17  

非流动资产 673  638  659  679    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 51  0  0  0    投资净收益 2  0  0  0  

  固定资产 216  213  202  186    营业利润 123  159  178  232  

  无形资产 118  156  196  235    营业外收入 2  2  2  2  

  其他非流动资产 287  269  262  258    营业外支出 3  0  0  0  

资产总计 1825  2017  2332  2664    利润总额 122  161  180  234  

流动负债 471  516  624  702    所得税 17  22  25  32  

  短期借款 88  93  91  92    净利润 105  139  155  202  

  应付账款 148  185  242  284    少数股东损益 4  5  6  8  

  其他流动负债 235  239  291  326    归属母公司净利润 101  134  149  194  

非流动负债 135  143  194  246    EBITDA 150  182  205  263  

  长期借款 64  108  153  197    EPS（元） 0.47  0.62  0.70  0.90  

  其他非流动负债 72  34  41  49              

负债合计 606  659  818  948    主要财务比率         

 少数股东权益 48  53  59  67    会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 215  215  215  215    成长能力         

  资本公积 630  630  630  630    营业收入 45.2% 30.0% 25.0% 20.0% 

  留存收益 327  460  610  804    营业利润 108.7% 29.4% 12.1% 30.3% 

归属母公司股东权

益 1171  1305  1454  1648    

归属于母公司净利

润 98.7% 32.1% 11.9% 30.0% 

负债和股东权益 1825  2017  2332  2664    获利能力         

            毛利率(%) 40.4% 41.0% 39.0% 40.0% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 12.6% 12.8% 11.4% 12.4% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E   ROE(%) 8.6% 10.2% 10.3% 11.8% 

经营活动现金流 -36  30  -48  71    ROIC(%) 10.2% 11.7% 11.0% 12.7% 

投资活动现金流 -353  14  -43  -41    偿债能力         

筹资活动现金流 535  37  42  34    资产负债率(%) 33.2% 32.7% 35.1% 35.6% 

现金净增加额 146  81  -49  63    净负债比率(%) 30.88% 34.43% 33.57% 33.46% 

 

          流动比率 2.45  2.67  2.68  2.83  

       速动比率 1.82  1.97  1.89  2.02  

估值比率       营运能力         

P/E 66.19  50.12  44.80  34.47    总资产周转率 0.56  0.54  0.60  0.63  

P/B 5.72  5.13  4.60  4.06    应收账款周转率 3  3  3  3  

EV/EBITDA 44  36  32  25    应付账款周转率 3.92  3.71  3.73  3.58  
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（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。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。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。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的

法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载

本报告，务必与本公司研究中心联系。  网址:www.gyzq.com.cn 

(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 


