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规模扩张推动业绩增长，盈利水平

有提升空间 

——2017 年半年报点评 

事件：公司发布 2017 年半年报，期间实现营收 15.67 亿元，同比增长

50.90%，归母净利润3517.30万元，同比增长26.49%，基本每股收益0.0459

元/股，同比增长 26.45%。 

主要观点： 

 业绩涨势延续，毛利率下行趋势放缓，利润有望持续回暖 

2017 年 H1 公司主营稳步推进，国显科技与公司完成并表，营收水平大幅

增长 50.90%，但下游需求景气度不高，毛利率下行趋势并未扭转。上半年

公司录得综合毛利率 15.85%，较去年同期下滑 0.71 个百分点（去年同期

同比下滑 7.42 个百分点），下滑趋势明显放缓。期间公司三费占营收比例

为 12.53%，同比下滑 0.6 个百分点，分项来看，管理费用增幅超过营收增

幅，达到 55.97%，主要是受到职工薪酬和费用化研发支出增加的影响。整

体来看，公司营收大幅增长，毛利率小幅走低，费用率变动不大，归母净

利润实现同比增长 26.49%。我们认为，公司与国显的合作尚处磨合期，毛

利率有较大提升空间，看好未来公司盈利水平的提升。 

 新显示业务规模扩张，盈利水平待提高 

公司子公司国显科技 2017 年 H1 实现营收 10.49 亿元，同比增长 69.26%，

净利润 3338.29 万元，同比增长 14.55%。国显科技坚持大客户战略，上半

年全球平板市场出货量达 15%，但产品价格受到市场需求疲软的影响波动

较大，盈利水平有所下滑。华益公司上半年销售额同比增长 180%，市占

率继续提升，但由于市场竞争激烈，盈利水平同样走低。公司减薄玻璃和

柔性镀膜产品销量也不理想，目前正在寻求新的利润支撑点。整体来看，

在当前市场竞争激烈的背景下，收购国显科技的协同效应并不明显，未来

毛利率水平的提升将主要来自于公司与国显科技的进一步磨合，另外，公

司坚持新产品的研发，未来或将出现新的利润点。 

 子公司完成合并，优化管理结构，继续发力新材料业务 

2017 年 5 月，公司旗下两家全资子公司中恒公司与华洋公司，拟以中恒公

司为主体吸收合并华洋公司。两公司业务均是新材料业务，且产品均为锆

系粉体材料，原材料相同，且存在客户重叠的内部竞争情况。中恒公司主

要产品是电熔氧化锆，截至 2017 年 6 月底总资产为 104969.91 万元，2017

年 H1 实现净利润 3204.42 万元，华洋公司主要产品是硅酸锆，截至 2017

年 6 月底总资产为 10944.73 万元，2017 年 H1 净利润 299.74 万元。中恒公

司吸收合并华洋公司将优化公司的内部管理，有利于新材料业务的集中管

理。新材料业务作为公司主营之一，未来在毛利率方面有提升空间。 

 盈利预测与估值 

2017 年 H1，公司与国显科技完成并表，主营业务大涨，不过，主营业务

市场竞争激烈，毛利率水平延续下行趋势，但有所放缓。公司一直在两大
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主营业务寻求发展和突破：在新显示业务方面，我们看好公司与国显科技

进一步磨合带来的利润水平的提升，以及新产品研发出现的新的利润增长

点；在新材料业务方面，公司对旗下子公司的整合将进一步强化成本管控，

看好未来毛利率水平的提升。我们预测，2017-2019 年公司 EPS 分别为 0.13

元/股、0.18 元/股、0.28 元/股，对应的 PE 分别为 62 倍、46 倍、30 倍，

给予“增持”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 3107  3977  4573  5122  

  收入同比(%) 175% 28% 15% 12% 

归属母公司净利润 76  103  140  212  

  净利润同比(%)  -32% 36% 36% 52% 

毛利率(%) 16.0% 15.5% 16.1% 16.8% 

ROE(%) 4.1% 3.9% 5.3% 7.6% 

每股收益(元) 0.10  0.13  0.18  0.28  

P/E 84.97  62.29  45.92  30.29  

P/B 2.75  2.28  2.17  2.03  

EV/EBITDA 34  33  28  22  

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 2,926  5,130  6,412  6,588  

 

营业收入 3,107  3,977  4,573  5,122  

  现金 353  795  915  1,105  

 

营业成本 2,610  3,360  3,837  4,261  

  应收账款 1,044  1,942  2,337  2,280  

 

营业税金及附加 10  15  16  18  

  其他应收款 33  54  74  69  

 

销售费用 82  111  127  142  

  预付账款 253  455  702  908  

 

管理费用 232  318  331  388  

  存货 993  1,711  2,244  2,094  

 

财务费用 63  91  112  122  

  其他流动资产 250  173  142  132  

 

资产减值损失 43  8  33  (8) 

非流动资产 1,947  1,633  1,543  1,448  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  1  1  1  

 

投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 1,246  1,167  1,088  1,009  

 

营业利润 67  75  118  199  

  无形资产 290  270  252  236  

 

营业外收入 67  43  48  58  

  其 他 非流 动 资

产 

411  194  201  202  

 

营业外支出 1  0  0  1  

资产总计 4,873  6,764  7,955  8,036  

 

利润总额 133  117  165  256  

流动负债 1,998  3,574  4,560  4,361  

 

所得税 33  0  0  0  

  短期借款 1,087  1,893  2,243  2,243  

 

净利润 100  117  165  256  

  应付账款 570  858  1,136  1,093  

 

少数股东损益 25  14  25  44  

  其他流动负债 341  823  1,181  1,025  

 

归属母公司净利润 76  103  140  212  

非流动负债 406  225  267  296  

 

EBITDA 238  263  326  417  

  长期借款 90  90  90  90  

 

EPS（元） 0.10  0.13  0.18  0.28  

  其 他 非流 动 负

债 

316  135  177  206  

      负债合计 2,404  3,798  4,827  4,657  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 132  146  171  215  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 384  767  767  767  

 

成长能力 

      资本公积 1,357  1,357  1,357  1,357  

 

营业收入 175.01% 28.00% 15.00% 12.00% 

  留存收益 597  695  832  1,040  

 

营业利润 -14.73% 10.82% 57.93% 69.08% 

归属母公司股东权

益 

2,337  2,819  2,957  3,164  

 

归属于母公司净利润 -32.07% 36.41% 35.64% 51.60% 

负债和股东权益 4,873  6,764  7,955  8,036  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 15.99% 15.50% 16.10% 16.80% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 净 利 率

(%) 

2.43% 2.59% 3.06% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 4.06% 3.94% 5.27% 7.58% 

经营活动现金流 66  (734) (145) 293  

 

ROIC(%) 5.77% 5.96% 5.52% 6.81% 

  净利润 100  103  140  212  

 

偿债能力 

      折旧摊销 113  98  97  96  

 

资产负债率(%) 49.32% 56.16% 60.68% 57.95% 

  财务费用 52  91  112  122  

 

净负债比率(%) 24.64% 7.55% 26.18% 37.86% 

  投资损失 0  0  0  0  

 

流动比率 1.46  1.44  1.41  1.51  

营运资金变动 (150) (1,047) (552) (173) 

 

速动比率 0.97  0.96  0.91  1.03  

  其 他 经营 现 金

流 

(49) 22  58  36  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (295) (1) 0  0  

 

总资产周转率 0.66  0.68  0.62  0.64  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 3.48  2.74  2.20  2.29  

  长期投资 2  (1) 0  0  

 

应付账款周转率 6.61  5.57  4.59  4.60  

  其 他 投资 现 金

流 

(297) 0  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (110) 969  265  (104) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.10  0.13  0.18  0.28  

  短期借款 (144) 806  351  (1) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.09  (0.96) (0.19) 0.38  

  长期借款 86  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.05  3.68  3.85  4.13  

  普通股增加 0  384  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  0  0  0  

 

P/E 85.0  62.3  45.9  30.3  

  其 他 筹资 现 金

流 

(52) (221) (86) (103) 

 

P/B 2.7  2.3  2.2  2.0  

现金净增加额 (338) 233  119  190    EV/EBITDA 34.48  32.70  27.63  21.60  

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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