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事件： 

广信材料发布 2017 年年度业绩预告，报告期内公司归母净利润为 6200 万-6800 万，同比增长

46.19%-60.34% 。 

  

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 

营业收入（百万元） 58.55 72.58 66.42 73.41 60.02 88.75 138.95 

增长率（%） - - 4.37% 9.57% 2.52% 22.29% 109.19% 

毛利率（%） 44.54% 46.01% 44.13% 46.80% 40.59% 41.71% 47.44% 

期间费用率（%） 23.20% 21.99% 23.07% 24.18% 22.93% 22.97% 23.99% 

营业利润率（%） 16.94% 20.93% 17.27% 19.04% 15.04% 17.94% 20.17% 

净利润（百万元） 8.26 12.78 9.37 12.00 8.44 15.44 23.37 

增长率（%） - - 25.76% -10.17% 02.17% 20.77% 149.45% 

每股盈利（季度，元） 0.11 0.17 0.09 0.12 0.08 0.10 0.12 

资产负债率（%） 26.87% 25.25% 16.95% 17.73% 16.46% 33.74% 15.25% 

净资产收益率（%） 3.29% 4.84% 2.00% 2.49% 1.72% 1.74% 1.92% 

总资产收益率（%） 2.41% 3.62% 1.66% 2.05% 1.44% 1.15% 1.63%  

观点： 

 业绩增长主要来自于并表宏泰。广信材料发布2017年年度业绩预告，报告期内公司归母净利润为6200万

-6800万，同比增长46.19%-60.34%，其中公司成功收购江苏宏泰高分子材料有限公司，自2017年6月起并
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表。17年公司业绩的增量主要来自于收购的江苏宏泰所贡献，公司2017年的PCB油墨主要受限于成本端

的涨价和产能的瓶颈，增量有限，2018年募投项目投产后将有效解决产能问题，PCB油墨业务有望更上

一层楼。 

 PCB油墨有望受益于产业转移。PCB产业的重心从欧美向亚洲转移，亚洲逐渐向中国转移。随着产能转

移的不断进行，中国大陆成为全球PCB产能最高的地区。根据Prismark预估，2017年中国PCB产值预计为

289.72亿美元，占全球总产值的50%以上。而这个数字在2015年为262亿美元，占比为47%左右，我国PCB

产值的复合增长率高于国际的平均水平2%。 

图 1: PCB 行业向中国转移 图 2: PCB 国内增速高于国际增速 

  
资料来源：Prismark，东兴证券研究所 资料来源：Prismark,东兴证券研究所 

同时我国的PCB厂家目前还处于跑马圈地的阶段，行业的竞争格局较为激烈，对于PCB产量的扩张和品

质的提升将持续进行，而在PCB成本中占比较小的油墨对整体成本的增加敏感性较小，更多的厂家将对

PCB油墨的品质进行提升，市场的龙头企业将优势更为明显。我们认为在PCB国产化的浪潮中，作为PCB

油墨的国内龙头企业，公司的市占率将随着募投项目的投产，得到进一步的提升。 

同时，2017年PCB油墨的价格并未提升，而原料端的价格在持续上涨，原料端的价格并未传导到终端客

户，间接的影响了公司的一部分利润，同时我们认为在这种情况下，一部分PCB油墨的小厂的生存环境

更加恶劣，在2018年随着行业产能的进一步集中，PCB油墨行业的利润有望得到提升，公司的PCB油墨

有望迎来量价齐升。 

 宏泰高速增长确定性强。作为宏泰的最主要业务，手机外壳UV涂料的占有至关重要的地位。国产手机的

市场份额在不断提升，在宏泰的主要客户中，华为手机的市占率持续提升，OPPO、vivo的市场份额也整

体保持上升趋势。而在与华为、OPPO、vivo等国产手机的合作中，表明宏泰的技术是经过考验的、是有

先进性的，公司的研发团队是能够经受考验的。随着国产手机的进一步发展，我们有理由相信宏泰的UV

涂料业务在手机中的份额会更大更强，同时，公司在玻璃、陶瓷面板也有相应的技术储备。 

在环保驱严的情况下，UV涂料有望提升应用范围。宏泰的其他业务例如化妆品业务、运动器材业务和车

灯业务，将伴随着UV涂料的范围提升，进一步扩大市场，公司技术上的优势将提供强有力的支持。 

 布局高端UV涂料，目标长远。公司布局创兴精化和长兴材料，特别是创兴精化，我们认为创兴精化是小
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而美的公司，其高性能的UV涂料将和公司的主营业务相辅相成，将进一步增强公司的整体实力，其研发

实力能够与公司共享，也可借助公司的平台进行产品的拓展和再开发，再塑造一个宏泰类似的公司是存

在可能性的。 

而对长兴广州的收购，并且募投项目转移部分产能和研发中心至长兴，有望借助长兴广州、长兴中国和

长兴材料优质的人才资源、资质资源和行业地位，发挥协同效应，完善公司产业布局，提高公司的综合

竞争力，特别是公司对珠三角一带客户的维护和开发。 

 研发为本，前途光明。公司所处的UV行业是朝阳行业，在目前环保的高压之下，UV涂料产品凭借其在

环保上的优势越来越受到重视，未来行业整体的增速将随着应用领域的不断拓展而不断上升，我们认为

作为行业内的龙头企业，公司的研发团队目前在国内处于领先地位，其在华为和PCB厂商的大范围应用

表明公司的产品品质是没有问题，其在PCB等领域其实需要的是一个契机去证明自己，其中的契机和催

化剂有望是PCB行业的国产化和国产手机等各个领域的不断发展，首先完成进口产品的替代，随后进一

步抢占市场并且开发市场。 

结论： 

 公司属于精细化工行业中的电子化学品行业，主要从事专用油墨的研发、生产和销售，是国内领先的电

子产品专用油墨供应商，公司拥有高性能专用油墨的自主研发能力，是国内领先的电子产品专用油墨制

造企业，并购江苏宏泰属于公司的横向拓展。我们预计公司2018年-2019年的营业收入分别为7.52亿元

和10.2亿元，归属于上市公司股东净利润分别为1.5亿元和1.84亿元，每股收益分别为0.78元和0.95元，

对应PE 分别为27X、22X。我们认为公司业绩确定性较高，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

 产品价格大幅下降；并购企业业绩发展不达预期。 
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公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 249  458  508  935  1189  营业收入 250  271  380  753  1019  

货币资金 38  122  114  282  344  营业成本 142  148  210  389  544  

应收账款 120  135  156  309  419  营业税金及附加 2  3  3  6  8  

其他应收款 6  3  4  8  11  营业费用 33  37  49  98  132  

预付款项 3  2  2  2  2  管理费用 22  26  34  68  92  

存货 46.24  50.14  69.99  130.77  182  财务费用 0  0  0  10  21  

其他流动资产 0.00  120.00  120.00  120.00  120  资产减值损失 4.64  8.04  4.00  4.00  4.00  

非流动资产合计 97.18  126.78  312.93  470.86  562  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 0.00  0.82  0.00  0.00  0.00  

固定资产 67.95  64.41  210.28  354.70  455.15  营业利润 48  51  79  178  218  

无形资产 25.82  25.23  22.71  20.19  18  营业外收入 1.69  0.38  1.00  1.00  1.00  

其他非流动资产 0  0  6  6  6  营业外支出 0.10  0.06  0.00  0.00  0.00  

资产总计 347  585  821  1406  1751  利润总额 49  51  80  179  219  

流动负债合计 104  104  193  658  856  所得税 8  8  13  29  35  

短期借款 0  0  46  419  529  净利润 42  42  67  150  184  

应付账款 66  79  111  205  286  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 1  0  0  0  0  归属母公司净利润 42  42  67  150  184  

一年内到期的非

流动负债 

0.00  0.00  10.00  0.00  0  EBITDA 52  56  104  230  288  

非流动负债合计 0  0  0  0  0  EPS（元） 0.55  0.51  0.35  0.78  0.95  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 104  104  193  658  856  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 -6.7% 8.2% 40.2% 98.1% 35.4% 

实收资本（或股

本） 

75  100  193  193  193  营业利润增长 3.8% 6.1% 56.2% 125.5% 22.4% 

资本公积 49  220  220  220  220  归属于母公司净利

润增长 

3.5% 2.0% 58.4% 123.9% 22.3% 

未分配利润 101  138  165  233  316  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

243  481  628  748  896  毛利率(%) 43% 45% 45% 48% 47% 

负债和所有者权

益 

347  585  821  1406  1751  净利率(%) 17% 16% 18% 20% 18% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0% 12% 7% 8% 11% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 17% 9% 11% 20% 21% 

经营活动现金流 45  42  66  49  153  偿债能力           

净利润 42  42  67  150  184  资产负债率(%) 30% 18% 24% 47% 49% 

折旧摊销 4.48  6.00  24.60  42.07  49.06  流动比率     2.41      4.42      2.63     1.42     1.39  

财务费用 0  0  0  10  21  速动比率     1.96      3.93      2.27     1.22     1.18  

应收账款减少 0  0  32  94  81  营运能力           

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.75  0.58  0.54  0.68  0.65  

投资活动现金流 -40  -144  -209  -204  -144  应收账款周转率 2  2  3  3  3  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 4.08  3.73  4.01  4.78  4.15  

长期股权投资减

少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  1  0  0  0  每股收益(最新摊

薄) 

0.55  0.51  0.35  0.78  0.95  

筹资活动现金流 -25  189  136  323  53  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.26  0.86  -0.04  0.87  0.32  

应付债券增加 0  0  46  419  529  每股净资产(最新摊

薄) 

3.24  4.81  3.25  3.88  4.64  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  25  93  0  0  P/E 37.65  40.61  59.51  26.58  21.73  

资本公积增加 0  171  0  0  0  P/B 6.39  4.30  6.37  5.34  4.46  

现金净增加额 -19  86  -8  168  62  EV/EBITDA 29.14  34.60  38.05  17.99  14.54  

资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 
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看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


