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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.92 

流通 A 股(亿股) 5.53 

52 周内股价区间(元) 7.52-13.8 

总市值(亿元) 55.80 

总资产(亿元) 16.43 

每股净资产(元) 2.48 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入 3.2 亿元，

同比增长 35.6%；实现归属上市公司股东净利润 5811 万元，同比增长 159.8%。

同时公司预计 2017 年 1-9 月份实现归母净利润变动区间为 8851-10776 万元，

同比增长 130-180%。 

 微棱镜膜放量，业绩大幅增长。报告期内公司新型产品微棱镜膜快速放量，促

使公司营收同比增长 35.6%。公司 2015 年增发募投项目“年产 3000 万平方米

功能性薄膜生产线建设项目”已经步入放量时期，其中“年产 1000 万平方微棱

镜型反光膜生产项目”贡献大部分上半年业绩增量。目前该产品毛利约 50%，

且相较于曾处于垄断地位的美国 3M 等企业，公司在产品性价比突出，有望逐

步实现进口替代。公司产品结构优化，拉升公司综合毛利率4个百分点至36.6%，

与此同时，上半年资产减值损失同比大幅减少，共同带动公司业绩增长。 

 铝塑膜放量在即，有望接力微棱镜膜成为公司又一利润增长极。6 月份新能源

汽车产销量分别为 6.5 和 5.9 万辆，同比增速分别为 43%和 33%，超出市场预

期，印证新能源汽车行业重新步入高成长周期，公司锂电池铝塑膜市场前景广

阔。目前日本昭和电工和 DNP 等寡头垄断铝塑膜行业，占据全球约 90%的市

场份额，进口替代空间较大。公司锂电池铝塑膜项目于 2017 年二季度已经进入

稳定的量产阶段，经过前期的市场开拓，初步形成小规模稳定的销量，预计下

半年销量或将实现较快速度增长。 

 并购华威新材料延伸至光学膜领域,综合膜企正在显现。公司拟以 3.5 亿元并购

华威新材料的重大资产重组已经拿到证监会核准批文。华威新材料主营业务为

增亮膜、光学膜的研发、生产及销售，同时在多功能复合光学膜（增光膜+扩散

膜）、量子膜、3D 显示材料、硬化膜、钻石膜、金属膜以及短距激光投影幕布

等新产品领域均有相应的研发。我们认为在光学膜产业作为消费电子产品的上

游行业近年正加速向中国大陆转移的趋势下，我国自主光学膜生产企业迎来战

略发展机遇。此次并购完成后，上市公司产品种类将进一步丰富，并将向综合

性功能性膜材料生产企业的战略目标更近一步。 

 盈利预测与估值。假设公司 2017 年底完成此次重大资产重组，预计 17-19 年

EPS 分别为 0.20 元、0.32 元、0.41 元，对应动态 PE 分别为 47 倍、30 倍和

23 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：1）功能性薄膜放量或不及预期的风险；2）原材料价格大幅波动带

来的风险；3）并购华威新材料进程或不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 521.79  733.86  1348.73  1661.11  

增长率 21.49% 40.64% 83.79% 23.16% 

归属母公司净利润（百万元） 48.71  118.35  187.17  244.03  

增长率 8.26% 142.98% 58.14% 30.38% 

每股收益 EPS（元） 0.08  0.20  0.32  0.41  

净资产收益率 ROE 3.05% 7.39% 9.07% 10.74% 

PE 115  47  30  23  

PB 3.84  3.58  2.69  2.44  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：假设公司微棱镜膜逐步放量带动反光材料收入快速增长，毛利率逐渐接近 50%；

反光布、反光服饰和反光制品也因产品升级带动收入增长，毛利率逐年提升。 

假设 2：铝塑膜下半年贡献销量，18、19 年销量逐年提升，毛利率接近 30%；并购华

威新材料事项在 2017 年底完成，2018 年并表。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

反光材料 

收入 253.65  367.79  496.51  595.82  

增速 23.7% 45.0% 35.0% 20.0% 

毛利率 36.78% 41.00% 44.00% 46.00% 

反光布 

收入 99.91 139.88  181.84  209.12  

增速 10.0% 40.0% 30.0% 15.0% 

毛利率 31.85% 32.00% 33.00% 34.00% 

反光服饰 

收入 59.92 68.91  76.49  82.61  

增速 -3.4% 15.0% 11.0% 8.0% 

毛利率 21.72% 24.00% 25.00% 26.00% 

反光制品 

收入 46.05 67.70  88.01  101.21  

增速 -1.2% 47.0% 30.0% 15.0% 

毛利率 43.82% 46.00% 47.00% 48.00% 

新能源 

收入 21.06 46.33  120.46  174.66  

增速 - 120.0% 160.0% 45.0% 

毛利率 35.57% 25.00% 27.00% 30.00% 

光学膜 

收入   340.00 450.00 

增速   - 2.2% 

毛利率   35.00% 35.00% 

其他 

收入 41.20 43.26  45.42  47.69  

增速 65.1% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 24.16% 35.00% 35.00% 35.00% 

合计 

收入 521.79  733.86  1348.73  1661.11  

增速 21.5% 40.6% 83.8% 23.2% 

毛利率 33.7% 36.8% 37.5% 38.6% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 521.79  733.86  1348.73  1661.11  净利润 44.35  115.35  188.17  245.03  

营业成本 346.05  463.91  842.35  1019.28  折旧与摊销 56.32  58.71  63.56  67.26  

营业税金及附加 8.23  11.58  21.28  26.21  财务费用 -12.40  -12.41  -21.55  -26.32  

销售费用 32.85  46.97  85.64  104.65  资产减值损失 16.88  2.00  2.00  2.00  

管理费用 82.08  110.08  199.61  242.52  经营营运资本变动 13.98  -90.15  -251.36  -119.35  

财务费用 -12.40  -12.41  -21.55  -26.32  其他 -41.98  -12.03  -12.08  -12.11  

资产减值损失 16.88  2.00  2.00  2.00  经营活动现金流净额 77.16  61.47  -31.27  156.51  

投资收益 -3.94  10.00  10.00  10.00  资本支出 -3.55  -60.00  -349.00  -60.00  

公允价值变动损益 0.32  0.03  0.08  0.11  其他 -65.73  20.87  10.08  10.11  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -69.28  -39.13  -338.92  -49.89  

营业利润 44.47  121.78  229.48  302.87  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 15.46  28.20  18.30  18.41  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 59.93  149.98  247.77  321.28  股权融资 0.00  0.00  350.00  0.00  

所得税 15.58  34.62  59.61  76.25  支付股利 -14.79  -9.74  -23.67  -37.43  

净利润 44.35  115.35  188.17  245.03  其他 1.40  12.40  21.55  26.32  

少数股东损益 -4.36  -3.00  1.00  1.00  筹资活动现金流净额 -13.40  2.66  347.88  -11.11  

归属母公司股东净利润 48.71  118.35  187.17  244.03  现金流量净额 -2.95  25.00  -22.30  95.50  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 420.28  445.28  422.98  518.48  成长能力     

应收和预付款项 133.29  189.02  345.81  425.91  销售收入增长率 21.49% 40.64% 83.79% 23.16% 

存货 176.20  246.05  452.77  545.18  营业利润增长率 -3.72% 173.81% 88.44% 31.98% 

其他流动资产 19.34  27.20  49.98  61.56  净利润增长率 -1.43% 160.10% 63.12% 30.22% 

长期股权投资 66.55  66.55  66.55  66.55  EBITDA 增长率 -1.20% 90.14% 61.53% 26.64% 

投资性房地产 60.83  50.00  50.00  50.00  获利能力         

固定资产和在建工程 575.18  569.82  559.92  546.61  毛利率 33.68% 36.79% 37.54% 38.64% 

无形资产和开发支出 117.47  124.27  419.76  425.95  三费率 19.65% 19.71% 19.55% 19.32% 

其他非流动资产 38.82  38.67  38.52  38.38  净利率 8.50% 15.72% 13.95% 14.75% 

资产总计 1607.96  1756.85  2406.29  2678.62  ROE 3.05% 7.39% 9.07% 10.74% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 2.76% 6.57% 7.82% 9.15% 

应付和预收款项 115.96  158.02  287.60  350.02  ROIC 2.59% 8.60% 11.84% 12.37% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 16.94% 22.90% 20.13% 20.70% 

其他负债 37.46  38.70  44.05  46.37  营运能力         

负债合计 153.42  196.71  331.65  396.39  总资产周转率 0.33  0.44  0.65  0.65  

股本 591.72  591.72  626.42  626.42  固定资产周转率 1.02  1.37  2.48  3.14  

资本公积 547.66  547.66  862.96  862.96  应收账款周转率 5.56  5.93  6.57  5.60  

留存收益 288.61  397.23  560.72  767.31  存货周转率 1.96  2.14  2.37  2.02  

归属母公司股东权益 1428.01  1536.61  2050.10  2256.70  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 95.53% — — — 

少数股东权益 26.53  23.53  24.53  25.53  资本结构         

股东权益合计 1454.54  1560.14  2074.64  2282.23  资产负债率 9.54% 11.20% 13.78% 14.80% 

负债和股东权益合计 1607.96  1756.85  2406.29  2678.62  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 6.19  5.53  4.25  4.26  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 4.74  4.03  2.74  2.76  

EBITDA 88.39  168.07  271.49  343.81  股利支付率 30.37% 8.23% 12.65% 15.34% 

PE 114.55  47.15  29.81  22.87  每股指标         

PB 3.84  3.58  2.69  2.44  每股收益 0.08  0.20  0.32  0.41  

PS 10.69  7.60  4.14  3.36  每股净资产 2.46  2.64  3.51  3.86  

EV/EBITDA 55.89  29.44  19.51  15.13  每股经营现金 0.13  0.10  -0.05  0.26  

股息率 0.27% 0.17% 0.42% 0.67% 每股股利 0.03  0.02  0.04  0.06  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，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获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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张婷 地区销售总监 0755-26673231 13530267171 zhangt@swsc.com.cn 

刘宁 机构销售 0755-26676257 18688956684 liun@swsc.com.cn 

王湘杰 机构销售 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 

熊亮  机构销售 0755-26820395 18666824496 xl@swsc.com.cn  

刘雨阳 机构销售 0755-26892550 18665911353 liuyuy@swsc.com.cn 

刘予鑫(广州) 机构销售 0755-26833581 13720220576 lyxin@swsc.com.cn  
 

 


