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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

受益环氧树脂涨价业绩大增，持续看好公司发展 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 1月 25日发布业绩预增公告，预计 2017 年归母净利

润为 7385-7852 万，同比增长 177%到 194%。其中 Q4 归母净利润

3706-4173 万，同比增长 386%-447%，环比增长 92%-116%。公司业绩

略超预期。 

环氧树脂量价齐升，公司业绩大幅改善。2017 年公司业绩大增主

要来自产品销量增加和下半年产品售价上升。17年中期以来环保持续

高压影响环氧树脂供给，行业供需格局显著改善。环氧树脂价格自 17

年 7月 14000 元/吨快速上涨到12月的 28000元/吨，跟踪价差由 4000

元/吨上涨并维持在 8000 元/吨。公司 Q1-Q4 单季度归母净利润分别为

952 万、795 万、1933 万和 3706-4173 万，公司盈利三季度开始环比

改善明显，充分兑现价格上涨。未来两年行业除公司外基本无新增产

能，盈利水平有望维持高位。 

下游 PCB 厂家大规模扩产，电子级环氧树脂需求大增。在汽车电

子和虚拟现实的带动下，国内 PCB 行业有望迎来大发展，主流 PCB 厂

商未来 2-3 年产能扩产规模在 60%以上，带动国内电子级环氧树脂需

求从 35 万吨快速成长到 50 万吨。 

新产能释放在即，充分受益行业景气。宏昌电子目前具备环氧树

脂产能 7.3 万吨，募投 11.7 万吨产能预计 18年一季度量产，其中电

子级环氧树脂占比 50%以上，有望充分受益下游 PCB 行业扩产。目前

环氧树脂价格由于淡季等因素小幅调整，预计春节后旺季需求将带动

价格继续上行。以 19 万吨产能测算，环氧树脂价格每上涨 1000 元/

吨，公司净利增厚 1.38 亿元，EPS 增厚 0.22 元。 

维持“买入”投资评级。预测公司 17-19 年净利润分别为 0.76

亿、2.65 亿和 4.05 亿元， EPS 分别为 0.12 元、0.43 元和 0.66 元，

对应 PE 分别为 51 倍、15倍和 10 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：产品价格下滑，募投项目达产低于预期的风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 909.89  1,260.87  2,405.66  3,343.36  

（+/-） -4.31% 38.57% 90.79% 38.98% 

归母净利润(百万元） 26.68  76.08  265.12  404.52  

（+/-） -57.12% 185.17% 248.48% 52.58% 

摊薄每股收益(元) 0.04  0.12  0.43  0.66  

市盈率(PE) 158.25  51.08  14.66  9.61  

资料来源：Wind  
 

[Table_ProfitInfo] 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 614/606 

总市值/流通(百万元) 3,889/3,835 

12 个月最高/最低(元) 6.97/5.05 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

宏昌电子（603002）《宏昌电子(603002)

深度报告：环氧树脂供需格局持续改善，

公司业绩弹性极大》--2017/12/28 

宏昌电子（603002）《产品涨价，三季报

业绩大增，募投项目开车助力腾飞》

--2017/10/24 

宏昌电子（603002）《募投项目投产叠加

产 品 涨 价 ， 打 开 未 来 成 长 空 间 》

--2017/10/16 

[Table_Author] 证券分析师：杨伟 

电话：010-88695130 

E-MAIL：yangwei@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030005 

研究助理：张波 

电话：021-61372572 

E-MAIL：zhangbo@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190117100028 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

  

资产负债表 利润表

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

流动资产合计 987 1390 2303 3194 营业收入 910 1261 2406 3343

货币资金 435 672 962 1337 营业成本 805 1076 1935 2640

应收账款 272 345 659 916 营业税金及附加 3 5 9 12

其他应收款 1 1 2 2 营业费用 31 42 63 75

预付款项 15 20 30 43 管理费用 60 66 99 127

存货 53 68 122 166 财务费用 -15 -7 10 42

其他流动资产 47 59 100 133 资产减值损失 0.00 -0.20 0.00 0.00

非流动资产合计 524 500 465 427 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 0 0 0 0 投资净收益 1.99 0.00 0.00 0.00

固定资产 70.11 253.98 324.11 340.05 营业利润 28 79 290 447

无形资产 33 30 26 23 营业外收入 1.77 7.00 8.00 8.00

其他非流动资产 2 2 2 2 营业外支出 0.05 0.70 0.70 0.70

资产总计 1511 1891 2768 3620 利润总额 30 85 298 454

流动负债合计 482 529 1221 1790 所得税 3 9 33 50

短期借款 0 0 452 822 净利润 27 76 265 405

应付账款 115 147 265 362 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 1 3 6 11 归属母公司净利润 27 76 265 405

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 20 105 346 537

非流动负债合计 0 0 0 0 EPS（元） 0.04 0.12 0.43 0.66

长期借款 0 0 0 0

应付债券 0 0 0 0 2016A 2017E 2018E 2019E

负债合计 482 529 1221 1790 成长能力

少数股东权益 0 0 0 0 营业收入增长 -4.3% 38.6% 90.8% 39.0%

实收资本（或股本） 614 614 614 614 营业利润增长 -56.1% 180.3% 267.0% 53.9%

资本公积 95 375 375 375 归属于母公司净利润增长 -57.1% 185.2% 248.5% 52.6%

未分配利润 275 203 -48 -430 获利能力

归属母公司股东权益合计 1028 1361 1546 1829 毛利率(%) 12% 15% 20% 21%

负债和所有者权益 1511 1890 2767 3620 净利率(%) 3% 6% 11% 12%

现金流量表 总资产净利润（%） 2% 4% 10% 11%

2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 3% 6% 17% 22%

经营活动现金流 54 -18 -62 178 偿债能力

净利润 27 76 265 405 资产负债率(%) 32% 28% 44% 49%

折旧摊销 7.03 33.28 45.10 48.32 流动比率    2.05    2.63   1.89   1.78

财务费用 -15 -7 10 42 速动比率    1.94    2.50   1.79   1.69

应付帐款的变化 0 33 118 97 营运能力

预收帐款的变化 0 2 3 4 总资产周转率 0.64 0.74 1.03 1.05

投资活动现金流 -46 -10 -10 -10 应收账款周转率 3 4 5 4

公允价值变动收益 0 0 0 0 应付账款周转率 7.98 9.62 11.66 10.67

长期投资 0 0 0 0 每股指标（元）

投资收益 2 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.04 0.12 0.43 0.66

筹资活动现金流 12 263 362 207 每股净现金流(最新摊薄) 0.03 0.38 0.47 0.61

短期借款 0 0 452 822 每股净资产(最新摊薄) 1.67 2.22 2.52 2.98

长期借款 0 0 0 0 估值比率

普通股增加 14 0 0 0 P/E 158.25 51.08 14.66 9.61

资本公积增加 40 280 0 0 P/B 3.78 2.86 2.51 2.12

现金净增加额 19 236 290 375 EV/EBITDA 169.63 30.49 9.77 6.27

单位:百万元 单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元



 
公司点评报告 

P3 充分受益环氧树脂涨价业绩大增，持续看好公司发展 

 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 
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