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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2017 年 10 月 19 日） 

通行 报告日股价（元） 28.30 

12mth A 股价格区间（元） 28.30/50.71 

总股本（百万股）   122.80 

无限售 A 股/总股本 61.69% 

流通市值（亿元） 21.42 

每股净资产（元） 4.31 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q3） 

通行 中国乐凯集团有限公司 30.61% 

刘彦峰 3.05% 

社保基金理事会转持二户 2.51% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017H1） 

热敏磁票 76.8% 

磁条 16.2% 

磁卡及其他 6.5% 
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最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司概要 

乐凯新材是国内磁记录和热敏记录材料领域的龙头企业，主要从

事热敏磁票、磁条等新材料的研发、生产和销售。公司2017年上半年

实现营业收入1.19亿元，同比下滑9.07%；归属于母公司股东净利润

4558万元，同比下滑12.83%。 

2017年10月18日公司发布三季报，2017年1-9月实现营业收入1.81

亿元，同比下降4.15%；归属于母公司股东净利润为6843.89万元，同

比下降10.61%，降幅较半年报相比有所缩小。Q3季度单季度实现营业

收入6150.79万元，同比增加7.07%；归母净利润2285.60万元，同比减

少5.84%。销售毛利率为61.15%，销售净利率为37.88%，较去年略有

下降，但仍然处于历史平均位置。 

 公司点评 

深耕热敏磁票研发生产，市场龙头稳健发展 

公司是国内首家从事并且也是目前国内最大的热敏磁票生产企

业。热敏磁票应用领域多为铁路客票、停车场、商业零售等，其中，

我国和日本、法国、德国等国主要用于铁路客票。随着我国高铁的快

速发展及热敏磁票的渗透度提升，热敏磁票的市场规模也逐步扩大。

公司近三年热敏磁票销量也保持了近 10%的增速，并且目前已经达到

满负荷生产。此行业技术行业较高，开发难度大，目前国内从事此产

品的研发和生产的厂商较少，而国外厂商主要涉足商品流通等领域，

与公司的竞争度较低。此外，相比普通纸票、IC 卡、RFID 等几种技

术而言，热敏磁票的技术和成本优势使得其在未来火车票应用领域仍

将占据主导地位，不易被替代。 

磁条业务下滑拖累公司业绩 

公司前三季度业绩有所下滑主要是因为热敏磁票和磁条业务下滑

影响所致。热敏磁票业务出现下滑主要是受客户需求和订单的季节性

影响所致。磁条业务的下滑是受 EMV 迁移的实施，银行卡用磁条需

求出现下降，且磁条业务毛利率也在 2017 年中报出现了 10 个百分点

左右的下滑。但公司在商业零售等非银行卡用磁条需求方面仍然可观，

并且通过拓宽非银行业磁条产品的品种及销售，未来受 EMV 迁移的

影响也将是可控的。因此，我们认为公司业绩最差时期已过。 

热敏磁票产能扩建突破瓶颈，新材料布局初见雏形 

公司热敏磁票已经达到满负荷运行，因此，公司于 2017 年 2 月

27 日公告启动热敏磁票生产扩建项目，预计于 2018 年底前投产，产

能将从 2200 吨/年扩建至 3200 吨/年。此举将打破产能瓶颈以应对未
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来铁路客运发展带来的增量市场。此外，公司还布局装饰膜和 FPC 用

电磁波防护膜的研发与生产，前者是具有表面装饰功能的膜材料，主

要用于热转印及模内装饰领域，如汽车、家电、手机、电脑、化妆品

等表面装饰及产品标志烫金等领域；后者是用于柔性电路板电磁波防

护的功能性膜材料，主要用于手机线路板、LCD 模组、高像素摄像头、

汽车电子、游戏机等领域。公司经过多年技术积累，电磁波防护膜产

品已经于2017年3月的第二十六届中国国际电子电路展览会上正式展

出。 

 盈利预测与估值 

我们预测公司 2017、2018、2019 年营业收入分别为 2.57 亿、2.88

亿元和 3.39 亿元，增速分别为-1.66%、11.94%和 17.90%；归属于母

公司股东净利润分别为 1.00 亿、1.12 亿和 1.30 亿元，增速分别为

-7.38%、11.67%和 16.21%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.81、0.91 和

1.06 元，对应 PE 为 34.9、31.3 和 26.9 倍，未来六个月内，首次给予 “增

持”评级。 

 风险提示 

EMV迁移影响扩大；新增产能释放不及预期；新产品销售不及预期。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 261.43 257.10 287.79 339.29 

年增长率 8.30% -1.66% 11.94% 17.90% 

归属于母公司的净利润 107.98 100.01 111.67 129.77 

年增长率 9.38% -7.38% 11.67% 16.21% 

每股收益（元） 0.88 0.81 0.91 1.06 

PE（X） 32.3 34.9 31.3 26.9 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 55 160 219 329 
 

营业收入 261 257 288 339 

应收和预付款项 78 56 94 83 
 

营业成本 96 95 109 132 

存货 31 39 41 57 
 

营业税金及附加 4 4 5 6 

其他流动资产 204 204 204 204 
 

营业费用 11 10 11 13 

长期股权投资 0 0 0 0 
 

管理费用 34 33 36 42 

投资性房地产 0 0 0 0 
 

财务费用 -3 -2 -4 -6 

固定资产和在建工程 117 99 81 62 
 

资产减值损失 0 0 0 0 

无形资产和开发支出 28 25 22 19 
 

投资收益 5 0 0 0 

其他非流动资产 1 0 0 0 
 

公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 513 583 660 753 
 

营业利润 125 117 131 152 

短期借款 0 0 0 0 
 

营业外收支净额 2 1 1 1 

应付和预收款项 16 18 21 26 
 

利润总额 127 118 131 153 

长期借款 0 0 0 0 
 

所得税 19 18 20 23 

其他负债 0 0 0 0 
 

净利润 108 100 112 130 

负债合计 16 18 21 26 
 

少数股东损益 0 0 0 0 

股本 123 123 123 123 
 

归属母公司股东净利润 108 100 112 130 

资本公积 36 36 36 36 
 

财务比率分析 
    

留存收益 339 406 481 569 
 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 497 565 640 727 
 

毛利率 63% 63% 62% 61% 

少数股东权益 0 0 0 0 
 

EBIT/销售收入 48% 45% 44% 43% 

股东权益合计 497 565 640 727 
 

销售净利率 41% 39% 39% 38% 

负债和股东权益合计 513 583 660 753 
 

ROE 22% 18% 17% 18% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 3% 3% 3% 3% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 23.21 25.26 27.11 25.68 

经营活动产生现金流量 119 135 91 145 
 

速动比率 8.39 11.89 15.22 15.74 

投资活动产生现金流量 -78 0 0 0 
 

总资产周转率 0.51 0.44 0.44 0.45 

融资活动产生现金流量 -40 -30 -32 -36 
 

应收账款周转率 3.55 4.73 3.24 4.24 

现金流量净额 1 105 60 110 
 

存货周转率 3.09 2.41 2.64 2.33 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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