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事件： 

2017 年 2 月 27 日公司发布 2016 年财报，2016 年公司实现营业收入 26,142.95 万元，同比增长了 8.30%；

实现归属于母公司股东的净利润 10797.76 万元，同比增长了 9.38%；扣非后归母净利润 10128.86 万元，

同比增长了 7.09%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入（百万元） 117.34  184.85  241.40  68.06  131.04  188.48  261.43  

增长率（%） 20.39  16.29  14.66  5.25  11.67  1.97  8.30  

毛利率（%） 63.80  64.11  63.98  62.89  62.61  62.91  63.33  

期间费用率（%） 17.24 15.09 16.25 11.15 15.20 15.56 15.81 

营业利润率（%） 44.62 47.15 46.77 50.98 46.89 47.19 47.81 

净利润（百万元） 44.64  74.83  98.72  29.63  52.29  76.57  107.98  

增长率（%） 28.72  24.82  28.38  6.80  17.15  2.32  9.38  

每股盈利（季度，元） 0.87  1.37  1.75  0.48  0.43  0.62  0.88  

资产负债率（%） 16.94  15.79  9.51  8.17  10.76  9.44  8.42  

净资产收益率（%） 12.01  18.61  23.16  6.50  11.84  16.43  21.71  

总资产收益率（%） 11.50  18.57  24.69  6.13  10.83  15.54  21.30    

观点： 

 热敏磁票主业保持平稳增长，未来受益于全国铁路网和高速铁路的发展仍有望持续稳健增长。公司是国

内热敏磁票龙头企业，2016年热敏磁票业务实现收入2.07亿元，同比增长9.17%，营收占比79.14%，较
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上年提升0.63个百分点；磁条产品实现收入约0.42亿元，同比减少6.82%，营收占比下降2.6个百分点至

16.01%。根据国家发改委2016年印发的《中长期铁路网规划》，到2020年全国铁路网规模达到15万公里，

其中高速铁路3万公里，到2025年铁路网规模达到17.5万公里，其中高速铁路约3.8万公里。预计未来随

着全国铁路网的不断扩展和高铁里程比例的提升，公司的主业热敏磁票业务仍有望继续保持稳健增长态

势；磁条业务预计仍然保持相对稳定。 

 三项费用率随营收规模增长略有上升，仍保持较高盈利能力。2016年公司销售费用率、管理费用率和财

务费用率分别为4.09%、12.92%和-1.19%，较2015年均呈现随营收规模增长而略有上升。2016年公司

实现综合毛利率63.33%，较上年同期下降0.68个百分点，其中热敏磁票主业实现毛利率67.23%，较上

年同期下降1.33个百分点；磁条业务实现毛利率52.84%，较上年提升3.47个百分点。预计随着未来高毛

利高端磁条业务占比的逐步提升，综合毛利率或将持续相对稳定的状态，中短期内仍有望保持高盈利能

力。 

 持续加大研发投入，为新业务的发展夯实基础。2016年公司研发投入2186.94万元，同比增长33.93%，

占营业收入的比例为8.37%，较2015、2014财年分别提升了1.61个百分点和1.77个百分点，研发投入持

续快速增长，主要用于传统主业热敏磁票和磁条系列产品的配方和工艺升级优化，以及装饰膜、FPC用

电磁波防护膜、磁性水处理树脂等新业务产品的拓展研发，未来新业务的逐步兑现将有望为公司增厚业

绩。 

 

结论： 

公司是国内热敏磁票龙头和磁条行业龙头企业，预计随着全国高速铁路里程的不断增加，以及新型磁条产品

应用领域的扩展，公司主业营收规模将稳定增长，主营业务毛利率和利润率保持较为稳定的高位水准；同时

新业务领域装饰膜、FPC电磁波防护膜的业绩逐步兑现也有望进一步增厚公司业绩。我们预计公司2017-2019

年营业收入为2.88亿元、3.11亿元和3.35亿元，每股收益0.95元、1.02元和1.09元，对应PE为36.68、34.16、

32.02。首次覆盖，给予公司“推荐”投资评级。 

 

风险提示： 

新技术替代风险；新业务拓展不达预期。  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 322  397  508  609  708  营业收入 241  261  288  311  335  

货币资金 82  84  92  100  107  营业成本 87  96  105  114  122  

应收账款 66  73  79  85  92  营业税金及附加 3  4  4  5  5  

其他应收款 0  0  0  0  0  营业费用 9  11  12  13  14  

预付款项 4  4  5  6  8  管理费用 30  34  37  40  43  

存货 35  31  35  37  40  财务费用 0  -3  0  0  0  

其他流动资产 135  203  296  379  460  资产减值损失 0.91  0.38  0.50  0.50  0.50  

非流动资产合计 148  146  136  125  115  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 1.71  5.49  5.00  5.00  5.00  

固定资产 113.22  109.61  108.33  99.44  90.45  营业利润 113  125  135  145  155  

无形资产 29  28  25  23  21  营业外收入 3.18  2.30  3.00  3.00  3.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 0.12  0.01  0.01  0.01  0.01  

资产总计 471  543  643  734  823  利润总额 116  127  138  148  158  

流动负债合计 29  28  50  56  55  所得税 17  19  21  22  24  

短期借款 4  0  17  23  21  净利润 99  108  117  126  134  

应付账款 14  13  14  16  17  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 0  0  0  0  -1  归属母公司净利润 99  108  117  126  134  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 155  165  148  158  168  

非流动负债合计 16  18  18  18  18  EPS（元） 1.75  0.88  0.95  1.02  1.09  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 45  46  68  74  73  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 14.66% 8.30% 10.08% 8.23% 7.48% 

实收资本（或股本） 61  123  123  123  123  营业利润增长 23.30% 10.69% 7.76% 7.53% 6.82% 

资本公积 97  36  36  36  36  归属于母公司净利润

增长 

8.37% 7.37% 8.37% 7.37% 6.69% 

未分配利润 235  296  332  371  413  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

426  497  576  660  750  毛利率(%) 63.98% 63.33% 63.41% 63.44% 63.46% 

负债和所有者权

益 

471  543  643  734  823  净利率(%) 40.89% 41.30% 40.66% 40.34% 40.04% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 14.15% 20.96% 19.88% 18.19% 17.12% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 23.16% 21.71% 20.33% 19.04% 17.88% 

经营活动现金流 108  120  27  42  53  偿债能力           

净利润 99  108  117  126  134  资产负债率(%) 10% 8% 11% 10% ` 

折旧摊销 42.44  43.37  0.00  10.89  10.98  流动比率       

11.02  

  

14.30  

  10.21    10.86   12.84  

财务费用 0  -3  0  0  0  速动比率        

9.84  

  

13.18  

   9.51    10.19   12.11  

应收账款减少 0  0  -6  -6  -6  营运能力           

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.60  0.52  0.49  0.45  0.43  

投资活动现金流 -159  -78  2  2  2  应收账款周转率 4  4  4  4  4  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 21.09  19.27  20.66  20.75  20.69  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 2  5  5  5  5  每股收益(最新摊薄) 1.75  0.88  0.95  1.02  1.09  

筹资活动现金流 38  -40  -21  -36  -47  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.21  0.01  0.06  0.06  0.06  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

6.94  4.05  4.69  5.37  6.11  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 15  61  0  0  0  P/E 19.97  39.75  36.68  34.16  32.02  

资本公积增加 96  -61  0  0  0  P/B 5.04  8.63  7.45  6.50  5.72  

现金净增加额 -13  2  8  8  7  EV/EBITDA 13.34  25.47  28.52  26.59  25.00   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


