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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

公司发布公告，2017 年前三季度营业收入为 94.51 亿元，同比增长 32.05%，

归属于上市公司股东的净利润为 18.79 亿元，同比增长 32.86%，基本每股

收益为 0.53 元。2017 年第三季度，公司营业收入为 34.00 亿元，同比增长

30.12%，归属于上市公司股东的净利润为 6.24 亿元，同比增长 28.18%。

符合预期。公司预计 2017 年业绩为 25.52-27.48 亿元，同比增长 30%-40%。 

 事件评论 

公司产品结构持续优化，光学膜二期项目部分投产，共同驱动营业收入高增

长。公司是全球光学膜的领军企业和国际主流供应商。作为创新型材料企业，

公司不断通过创新研发，进行产品结构优化。2017 年前三季度，公司中高端

产品种类不断增加，占比持续提升。公司光学膜二期项目顺利推进，薄型 PET

基材、特种隔热膜、水汽阻隔膜部分产能投产，二期项目后续产能将继续释

放，为公司增长提供强劲驱动力。 

公司毛利率、期间费用率略有提高，经营性现金流大幅改善。公司前三季度

毛利率为 37.92%，较去年同期上升 0.61 个百分点。公司毛利率的提升主要

源于精细化管理、产品结构优化、二期项目部分产能投放和客户结构优化。

同期，公司期间费用率为 13.55%，较去年同期上升 0.59 个百分点，其中财

务费用率为 4.41%，较去年同期上升 1.10 个百分点，主要是因为公司的利

息支出及汇兑损益增加所致。公司经营性现金流净额大幅回升，达 22.50 亿

元，较去年同期上升 569.38%。前期经营性现金流净额较少主要是公司为积

极拓展新产品的市场份额，阶段放宽客户信用期，现已正常回收。 

光学膜业务有序推进，裸眼 3D业务不断迈进。公司光学膜二期项目已于2016

年 4 月正式开工，计划建成 1 亿平方米先进高分子膜材料及 1 亿片裸眼 3D

模组，新增纳米多层层叠膜、多层特种隔热膜、水汽阻隔膜等高端高分子膜

材料产品，支撑未来三年业绩成长。裸眼 3D 方面，公司不仅通过与京东等

多方携手，成立产业联盟，打造裸眼 3D 产业生态链，而且与三星签订裸眼

3D 业务全面合作的战略合作协议，在全球展开深度战略合作，共同推进裸

眼 3D 技术的研发及应用，逐步推出搭载裸眼 3D 解决方案的系列终端产品。 

公司产品、客户结构不断优化，光学膜二期项目持续推进。预计公司

2017-2019 年 EPS 分别为 0.77 元、1.03 元、1.36 元。维持“买入”评级。 
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[Table_Doc] 相关研究 

《创新掌舵产品为轮，新材料巨舰继续扬帆》

2017-8-16 

《公司推出员工持股计划，有效保障企业长期发

展》2017-8-8 

《携手京东，裸眼 3D 持续突破》2017-7-11 
 

  

 风险提示： 1. 项目实施风险； 

2. 市场开发风险。 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 9233  11835  15698  19698  

增长率(％) 22% 28% 33% 25% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 1962.9  2706.4  3639.3  4805.0  

增长率(％) 36% 38% 34% 32% 

每股收益(元) 0.556  0.767  1.031  1.362  

净资产收益率（％） 12.6% 15.1% 17.4% 19.2% 

每股经营现金流（元） -0.01 0.74 0.94 1.30 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2016A 2017E 2018E 2019E   2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9233  11835  15698  19698   货币资金 15389  18937  23548  29547  

营业成本 5498  7039  9247  11315   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 3735  4796  6451  8383   应收账款 4822  6182  8200  10289  

％营业收入 40.5% 40.5% 41.1% 42.6%  存货 601  770  1011  1237  

营业税金及附加 82  105  140  175   预付账款 741  948  1245  1523  

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%  其他流动资产 27  34  45  55  

销售费用 240  314  416  522   流动资产合计 21775  27121  34381  43069  

％营业收入 2.6% 2.6% 2.6% 2.6%  可供出售金融资产 376  376  376  376  

管理费用 776  984  1289  1598   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 8.4% 8.3% 8.2% 8.1%  长期股权投资 22  22  22  22  

财务费用 230  185  283  394   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 2.5% 1.6% 1.8% 2.0%  固定资产合计 3502  4433  5673  6638  

资产减值损失 164  43  64  67   无形资产 505  454  409  368  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 59  59  59  59  

投资收益 25  0  0  0   递延所得税资产 43  6  9  10  

营业利润 2267  3165  4259  5627   其他非流动资产 142  142  142  142  

％营业收入 24.6% 26.7% 27.1% 28.6%  资产总计 26425  32614  41072  50684  

营业外收支 35  10  10  10   短期贷款 5746  8457  12735  16635  

利润总额 2302  3175  4269  5637   应付款项 1126  1442  1894  2317  

％营业收入 24.9% 26.8% 27.2% 28.6%  预收账款 65  83  110  138  

所得税费用 337  465  625  826   应付职工薪酬 74  94  124  151  

净利润 1965  2710  3644  4811   应交税费 274  373  500  655  

归属于母公司所有者的净

利润 
1962.9  2706.4  3639.3  4805.0   其他流动负债 2598  3324  4367  5356  

 流动负债合计 9883  13773  19730  25252  

少数股东损益 2  3  5  6   长期借款 290  290  290  290  

EPS（元/股） 0.56  0.77  1.03  1.36   应付债券 597  597  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 5  0  0  0  

 2016A 2017E 2018E 2019E  其他非流动负债 48  48  48  48  

经营活动现金流净额 -48  2612  3328  4593   负债合计 10823  14708  20068  25589  

取得投资收益 

收回现金 
0  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
15581  17882  20975  25059  

长期股权投资 132  0  0  0   少数股东权益 21  24  29  35  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 15602  17906  21004  25095  

固定资产投资 -377  -1184  -1570  -1379   负债及股东权益 26425  32614  41072  50684  

其他 -328  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -573  -1184  -1570  -1379    2016A 2017E 2018E 2019E 

债券融资 2500  0  -597  0   EPS 0.556  0.767  1.031  1.362  

股权融资 4938  0  0  0   BVPS 4.42  5.07  5.94  7.10  

银行贷款增加（减少） -556  2711  4278  3900   PE 41.98  30.45  22.64  17.15  

筹资成本 -510  -591  -828  -1114   PEG 1.21  0.88  0.65  0.49  

其他 -664  0  0  0   PB 5.29  4.61  3.93  3.29  

筹资活动现金流净额 5708  2120  2853  2786   EV/EBITDA 26.93  19.93  14.62  10.77  

现金净流量 5087  3548  4611  5999    ROE 12.6% 15.1% 17.4% 19.2% 
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