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[Table_Summary] 
一、事件概述 

华正新材发布公告：公司拟终止“新增年产 160 万平方米 LED 用高散热及背光

材料技改项目”建设，并将该项目节余募集资金全部投入另一募投项目“新增年产

1 万吨树脂基纤维增强型特种复合材料技改项目”，将该项目产能扩大至 1.2 万吨。  

一、 二、分析与判断 

 年产 450 万平方米高频、高速、高密度及多层印制电路用覆铜板项目年底投产，

导热材料产能已足够使用 

1、公司 2016 年开始在青山湖科技城投资建设“年产 450 万平方米高频、高速、

高密度及多层印制电路用覆铜板项目”，预计今年年底之前投产。同时公司在

发展过程中对原有普通覆铜板产线进行升级改造，原有产线已具备 “LED 用

高散热及背光材料”生产能力。 

2、我们认为，公司普通覆铜板产能可以随时切换至 LED 用高散热覆铜板，2016

年公司导热材料产量达 164.33 万平方米，比 2015 年同比增长了 265.01%。同

时，公司年产 450 万平方米覆铜板项目年底投产，该部分产能也能在导热材料

产能需要时随时切换，导热材料产能已经能够得到满足。 

 公司加大投资树脂材料，坚定看好汽车轻量化市场前景 

1、公司树脂基复合材料产品发展势头强劲，2016 年公司热塑性蜂窝板销量和

销售收入分别同比增长 82.67%和 120.93%。公司原计划投入 10240万元建设“新

增年产 1 万吨树脂基纤维增强型特种复合材料技改项目”，现拟追加投资 3347

万元，共投入 13587 万元，将原产能 1 万吨扩展至 1.2 万吨。 

2、汽车车重每减轻 1%，可节约能量 0.8%左右，热塑性蜂窝板以其轻质高强，

在汽车轻量化运用前景非常广泛。工信部文件计划到 2020 年，我国新能源汽

车年产销量达到 200 万辆，预计 2016～2020 年之间，新能源汽车年复合增速

达到 40.24%，呈快速发展态势。 

3、我们认为，新能源汽车高速发展对汽车轻量化需求非常旺盛。公司加大投

资树脂基复合材料，拟通过提高自动化水平来保证生产线效率，从而提高树脂

基复合材料产能。2016 年国内蜂窝板市场在 200 亿左右，预计随着新能源汽车

快速发展以及公司产能的扩张，未来热塑性蜂窝板将为公司带来丰厚利润。 

 重申观点：坚定看好下半年覆铜板涨价行情以及铝塑膜进口替代前景 

1、我们坚定看好“铜箔-覆铜板-PCB”产业链 2017 年下半年行情。覆铜板行

业时寡头垄断格局，议价能力强，在上游铜箔加工费及大宗期货铜涨价的情况

下，覆铜板行业能有效将成本转嫁给下游。铜箔供不应求至少维持到 2018 年

中旬，且下半年是消费电子传统旺季，因此我们坚定看好覆铜板 2017 年下半

年行情。 

2、公司近期投资锂电池用铝塑膜，未来将成为利润增长新亮点。目前国内铝

塑膜百分之九十来自日本，该产品毛利率超过 50%，预计到 2020 年国内铝塑

膜市场空间达 58 亿元左右，2017~2020 年市场空间合计约 188 亿元，铝塑膜未

来市场成长空间大。 

 

 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 维持评级 

合理估值： 47.60～53.55 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017-8-9 

收盘价（元） 34.75  

近 12 个月最高/最低

（元） 
49.46/7.7 

总股本（百万股） 129.35  

流通股本（百万股） 32.35  

流通股比例（%） 25% 

总市值（亿元） 44.95  

流通市值（亿元) 11.24  

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
 资料来源：wind，民生证券研究院 
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[Table_docReport] 相关研究 
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覆铜板量价齐升，蜂窝板市场高景气》
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[Table_Title] 华正新材（603186） 
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简评报告/机械 2017 年 08 月 10 日 



 

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 2 

[Table_Page] 华正新材（603186） 

 

四、盈利预测与投资建议 

公司主营业务为覆铜板、导热材料、热塑性蜂窝板，同时公司积极进军锂离子电池

领域，未来业绩可期。预计公司 2017～2019 年 EPS 分别为 1.19 元、1.72 元、2.17 元，

基于公司业绩增长的弹性，可给予公司 2017 年 40~45 倍 PE，未来 12 个月的合理估值

为 47.60～53.55 元，维持公司“强烈推荐”评级。 

 

五、风险提示： 

1、覆铜板行业整体波动；2、锂离子电池用铝塑膜进展不及预期。 

 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,250  1,684  2,117  2,415  

增长率（%） 40.6% 34.8% 25.7% 14.1% 

归属母公司股东净利润（百万元） 85  154  223  281  

增长率（%） 107.7% 81.9% 44.5% 26.2% 

每股收益（元） 0.87  1.19  1.72  2.17  

PE（现价） 39.9  29.1  20.2  16.0  

PB 8.3 6.4 4.9 3.7 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

 

  



 

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 3 

[Table_Page] 华正新材（603186） 

 

公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 1,250  1,684  2,117  2,415  
 

成长能力     

  营业成本 975  1,300  1,638  1,884  
 

  营业收入增长率 40.6% 34.8% 25.7% 14.1% 

  营业税金及附加 6  8  9  6  
 

   EBIT 增长率 119.1% 55.0% 44.9% 25.2% 

  销售费用 67  84  91  77  
 

  净利润增长率 107.7% 81.9% 44.5% 26.2% 

  管理费用 99  133  148  159  
 

盈利能力     

   EBIT 103  159  230  288  
 

  毛利率 22.0% 22.8% 22.6% 22.0% 

  财务费用 9  0  (5) (11) 
 

  净利润率 6.8% 9.2% 10.5% 11.6% 

  资产减值损失 11  0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA 6.1% 9.3% 10.9% 11.5% 

  投资收益 0  0  0  0  
 

  净资产收益率 ROE 15.6% 22.1% 24.2% 23.4% 

营业利润 83  159  235  300  
 

偿债能力         

  营业外收支 12  0  0  0  
 

  流动比率 1.3  1.5  1.6  1.8  

利润总额 94  171  247  312  
 

  速动比率 1.1  1.3  1.4  1.6  

  所得税 9  17  25  31  
 

  现金比率 0.4  0.5  0.6  0.8  

  净利润 85  154  223  281  
 

  资产负债率 0.6  0.6  0.5  0.5  

归属于母公司净利润 85  154  223  281  
 

经营效率     

EBITDA 129  188  262  323  
 

  应收账款周转天数 115.3  118.7  117.6  117.9  

 
    

 
  存货周转天数 46.3  48.4  47.7  47.9  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

  总资产周转率 1.1  1.1  1.1  1.1  

  货币资金 310  456  645  900  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 532  635  797  909  
 

  每股收益 0.9  1.2  1.7  2.2  

  预付款项 10  12  16  18  
 

  每股净资产 4.2  5.4  7.1  9.3  

  存货 149  173  215  248  
 

  每股经营现金流 0.0  1.3  1.7  2.2  

  其他流动资产 2  2  2  2  
 

  每股股利 0.2  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 1013  1287  1685  2090  
 

估值分析         

  长期股权投资 0  0  0  0  
 

    PE 39.9  29.1  20.2  16.0  

  固定资产 220  239  261  282  
 

    PB 8.3  6.4  4.9  3.7  

  无形资产 0  0  0  0  
 

    EV/EBITDA 34.6  22.9  15.7  12.0  

非流动资产合计 371  365  358  347  
 

    股息收益率 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 1384  1651  2043  2437  
  

    

  短期借款 224  224  224  224  
 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 437  529  676  774  
 

  净利润 85  154  223  281  

  其他流动负债 1  1  1  1  
 

  折旧和摊销 37  29  32  35  

流动负债合计 761  875  1043  1156  
 

  营运资金变动 (124) (15) (40) (36) 

  长期借款 23  23  23  23  
 

经营活动现金流 6  168  214  278  

  其他长期负债 56  56  56  56  
 

  资本开支 71  11  13  12  

非流动负债合计 79  79  79  79  
 

  投资 0  0  0  0  

负债合计 841  954  1123  1236  
 

投资活动现金流 (71) (11) (13) (12) 

  股本 129  129  129  129  
 

  股权募资 149  0  0  0  

  少数股东权益 0  0  0  0  
 

  债务募资 90  0  0  0  

股东权益合计 543  697  920  1201  
 

筹资活动现金流 215  (11) (11) (11) 

负债和股东权益合计 1384  1651  2043  2437  
 

现金净流量 150  146  189  255  

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

郑平，TMT组组长。中国人民大学管理学博士，中国石油大学商学院MBA导师；拥有近十年TMT领域研究经验，2016

年加盟民生证券。  

 

胡独巍，电子研究助理。北京大学微电子学与固体电子学硕士，北京大学微电子学学士，2016年加盟民生证券。 

 

 

分析师承诺  

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，保证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理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101； 200122 

深圳：深圳市福田区深南大道 7888 号东海国际中心 A 座 28 层； 525000 
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客户。 
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