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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

从进口替代到海外扩展，新材料龙头扬帆起航 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 新材料平台型公司。公司以紫外固化光纤光缆涂覆材料起家，近

年来公司积极布局电子化学品领域，通过自主研发以及外延并购等方

式切入显示材料以及半导体材料领域，目前已打造成为以光纤涂料、

显示材料及半导体材料为主的新材料平台型公司。 

受益国内液晶面板行业大发展，液晶混晶快速增长。大陆液晶面

板行业近几年快速增长，2017 年 BOE（京东方）在多个领域出货量全

球第一，我国正在承接面板行业转移的大潮。下游的快速扩产必将带

动上游材料的国产化替代。预计至 2020 年，大陆厂商液晶混晶需求量

有望从目前的 320 吨快速增长至 570 吨，2017 年国产化率为 30%，后

续有望进一步提升。公司子公司和成显示是国内液晶混晶行业的主要

供应商，主要客户包括京东方、华星光电、中电熊猫等，充分受益国

内厂家的大发展。此外，和成显示积极开拓海外市场，2017 年公司已

有部分境外客户处于产品测试过程中，后续有望贡献新的增量。和成

显示承诺 2017-2019 年净利润分别为 8000 万、9500 万、1.1 亿元，

预计和成显示业绩有望持续超预期。 

布局半导体封装领域，受益国内半导体大潮。公司收购长兴昆电

60%股权、大瑞科技 100% 股权以及利绅科技 45% 股权，三家企业分别

从事半导体环氧塑封料、半导体封装用焊锡球以及封装用电镀液，下

游客户涵盖日月光、安靠等大型封装厂。公司一方面丰富了半导体领

域的产品线布局，另一方面拓宽了客户资源，后续有望协同发展。 

维持“买入”投资评级。飞凯材料原有主业光纤涂料稳定增长，

公司围绕显示材料和半导体封装材料布局，有望充分受益国内显示和

半导体产业的发展，业绩实现快速成长。预测公司 2018-2020 年净利

润分别为 3.19 亿、4.23 亿和 5.55 亿元，EPS 分别为 0.75 元、0.99

元和 1.30 元，对应 PE 分别为 30、22 和 17 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：产品拓展低于预期的风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 820.37  1,572.06  1,863.69  2,228.56  

（+/-%） 109.79% 91.63% 18.55% 19.58% 

净利润(百万元） 87.84  318.58  422.83  554.96  

（+/-%） 23.64% 280.11% 32.72% 31.25% 

摊薄每股收益(元) 0.27  0.75  0.99  1.30  

市盈率(PE) 82.44  29.84  22.48  17.13  

资料来源：Wind，太平洋证券 
  

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 427/364 

总市值/流通(百万元) 9,499/8,103 

12 个月最高/最低(元) 25.35/15.13 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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液晶混晶、半导体封装材料打开成
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[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 
 

(25%)

(15%)

(5%)

6%

16%

26%

17
/4

/1
0

17
/6

/1
0

17
/8

/1
0

17
/1

0
/1

0

17
/1

2
/1

0

18
/2

/1
0

飞凯材料 沪深300 

[Table_Message] 2018-04-09 

公司深度报告 

买入/维持 

 飞凯材料(300398) 
目标价：27.00 

昨收盘：22.26 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
 

公司深度报告 

P2 从进口替代到海外扩展，新材料龙头扬帆起航 

 

 

目录 

一、飞凯材料：新材料平台型企业........................................................................................................ 4 

1.紫外固化材料起家，逐步转型新材料平台企业 ................................................................................ 4 
2.持续布局电子化学品，业绩拐点向上 ................................................................................................ 5 

二、液晶混晶：受益下游发展，液晶混晶从进口替代到海外扩张 .................................................... 6 

1.液晶面板发展迅速 ............................................................................................................................... 6 
2.液晶混晶：进口替代加速，海外逐步扩展 ...................................................................................... 11 

三、半导体材料：下游突破在即，相关材料业绩有望迎来爆发 ...................................................... 13 

1.国内半导体突破在即 ......................................................................................................................... 13 
2.收购大瑞、长兴、利绅股权，全面布局半导体封装 ...................................................................... 15 

四、风险提示 ......................................................................................................................................... 15 

 

 

 

 

 



公司深度报告 

P3 从进口替代到海外扩展，新材料龙头扬帆起航 

 

 

图表目录 

图表 1：公司主营业务 .................................................................................................................................................. 4 
图表 2：飞凯材料股权结构及主要子公司 .................................................................................................................. 4 
图表 3：公司营业收入及增速 ...................................................................................................................................... 5 
图表 4：公司归母净利润及增速 .................................................................................................................................. 5 
图表 5：公司毛利率及净利率 ...................................................................................................................................... 5 
图表 6：公司分产品毛利率 .......................................................................................................................................... 5 
图表 7：公司营收结构变化 .......................................................................................................................................... 6 
图表 8：公司毛利结构变化 .......................................................................................................................................... 6 
图表 9：液晶显示原理 .................................................................................................................................................. 6 
图表 10：TFT-LCD 上游原材料份额构成情况 ............................................................................................................. 6 
图表 11：大尺寸面板月度出货面积及增速 ................................................................................................................ 7 
图表 12：液晶电视月度出货面积及增速 .................................................................................................................... 7 
图表 13：显示器月度出货面积及增速 ........................................................................................................................ 7 
图表 14：笔记本月度出货面积及增速 ........................................................................................................................ 7 
图表 15： LCD 产业链 ................................................................................................................................................... 8 
图表 16：2016 年全球面板厂商份额 ........................................................................................................................... 8 
图表 17：2017 年全球液晶面板产能分布 ................................................................................................................... 8 
图表 18：液晶材料相关支持政策 ................................................................................................................................ 9 
图表 19：2017 年大陆厂商 TFT 液晶混晶需求统计 ................................................................................................... 9 
图表 20：2018-2019 年大陆厂商新增 TFT 液晶混晶需求统计 ................................................................................ 10 
图表 21：2018-2019 年非大陆厂商新增 TFT 液晶混晶需求统计 ............................................................................ 10 
图表 22：2017 年非大陆厂商 TFT 液晶需求统计 ..................................................................................................... 11 
图表 23：2016 年 TFT 液晶混晶市场份额 ................................................................................................................. 12 
图表 24：国内液晶混晶材料厂商 .............................................................................................................................. 12 
图表 25：国内三大液晶混晶企业营收 ...................................................................................................................... 12 
图表 26：国内三大液晶混晶企业净利润 .................................................................................................................. 12 
图表 27：全球半导体行业增速平稳 .......................................................................................................................... 13 
图表 28：国内半导体行业发展迅速 .......................................................................................................................... 13 
图表 29：中国在建&拟建晶圆厂情况 ........................................................................................................................ 14 
图表 30：各地区半导体材料市场规模 ...................................................................................................................... 14 
图表 31：全球各地区半导体材料市场占比 .............................................................................................................. 14 
图表 32：中国锡球市场竞争格局 .............................................................................................................................. 15 
图表 33：环氧塑封料供应商 14 年大陆出货量(吨) ................................................................................................ 15 

 

  



公司深度报告 

P4 从进口替代到海外扩展，新材料龙头扬帆起航 

 

 

一、飞凯材料：新材料平台型企业 

1.紫外固化材料起家，逐步转型新材料平台企业 

上海飞凯光电材料股份有限公司成立于 2002 年，2014 年 10 月于深交所上市。

公司是一家专业从事高科技领域适用的紫外固化材料等新材料的研究、生产和销售的

高科技企业。其中，紫外固化光纤光缆涂覆材料为公司的核心产品，公司是国内紫外

固化光纤光缆涂覆材料主要供应商，产品已经出口至美国、韩国、印度等国家。 

图表 1：公司主营业务 

 
资料来源：太平洋研究院整理 

2017年，公司收购了和成显示、大瑞科技以及长兴昆电60%股权，逐渐形成紫外固

化材料、屏幕显示材料和半导体材料等电子化学材料以及有机合成材料并驾齐驱的新

材料布局。 

图表 2：飞凯材料股权结构及主要子公司 

上海飞凯光电材料股份有限公司

飞凯控股

张金山

飞凯电子 惠州嘉裕天津飞凯飞凯香港 和成显示 大瑞科技飞凯美国安庆飞凯

飞凯日本长兴昆电

73.12%

45.89%

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%75%

100%60%

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

张金山先生是公司董事长和实际控制人。张金山先生通过其持股 73.12%的香港飞

凯控股有限公司持有上海飞凯光电材料股份有限公司 45.89%的股份。 
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2.持续布局电子化学品，业绩拐点向上 

图表 3：公司营业收入及增速  图表 4：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

公司营业收入持续增长，从2013年的3.23亿增长至2017年的8.20 亿元，年复合增

速达26.22%;归母净利润从2013年的6543万增长至2017年的8381万。13-15年，公司核

心产品紫外固化光纤光缆涂覆材料销量持续攀升，公司业绩持续向好。16年由于市场

竞争较为激烈，公司采取适度降价的策略以保持并提高市场占有率，同时公司投入使

用新的总部及研发中心，折旧摊销费用以及其他费用增加，公司业绩有所下降。2017

年公司布局的电子化学品进入收获期，陆续并表长兴昆电、大瑞科技、和成显示，公

司业绩迎来拐点。 

图表 5：公司毛利率及净利率  图表 6：公司分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

光纤涂料毛利率下滑，电子化学品毛利率较高。2016年以来光纤涂料行业竞争激

烈，公司采取适度降价策略以保持并提高市占率，光纤涂料毛利率持续下滑至35.78%。

18年光纤涂料价格步入上行轨道，公司光纤涂料产品毛利率有望提高。公司电子化学

品毛利率为51.66%，有望贡献公司新的业绩。 

营收和毛利实现结构性转变。公司在电子化学品持续布局，2017年营收占比50%以

上，毛利占比60%以上，公司已经实现了从单一的紫外固化光纤涂覆材料公司向新材料
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平台型公司的转变，后续有望持续发力。 

图表 7：公司营收结构变化  图表 8：公司毛利结构变化 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

二、液晶混晶：受益下游发展，液晶混晶从进口替代到海外扩张 

1.液晶面板发展迅速 

液晶材料一般是指在一定的条件下既有液体的流动性又有晶体的各向异性的一类

有机化合物。以目前最流行的 TFT-LCD 为例，基本原理就是通过下基板上的薄膜晶体

管 (TFT) 输入信号和电压，控制不同液晶进行规律的旋转排列，并通过彩色滤光片显

示成图像。 

图表9：液晶显示原理  图表10：TFT-LCD 上游原材料份额构成情况 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

LCD 可分为 TN（扭曲向列型）、STN（超扭曲向列型）以及 TFT（薄膜晶体管）三

种类型。其中 TN 和 STN 技术发展较早，主要用于计算器、电子手表、家用电器显示

屏等小尺寸、单色或多色、信息容量小的 LCD 上。目前液晶显示的主流为 TFT-LCD，

其显示亮度高、对比度好、反应速度快、色彩逼真，在手机、电脑、电视等产品上应

用最为广泛。目前 TFT-LCD 占整个平板显示行业总产值比例超过 80%，是主流的液晶

显示技术。 
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图表11：大尺寸面板月度出货面积及增速  图表12：液晶电视月度出货面积及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

液晶行业产业链较长，上游为基础化工原料以及材料器件，中游为液晶面板，下

游为各类电子产品。其中上游主要包括液晶材料(中间体、单体、混晶)、偏光片、驱

动IC、玻璃基板、滤光片、背光模组等，成本占比分别为3.5%、9.9%、10.4%、15.2%、

17.9%、29.1%。 

图表13：显示器月度出货面积及增速  图表14：笔记本月度出货面积及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

液晶材料(中间体、单体、混晶)是液晶显示重要的基础材料，按照化学原料-中间

体-单体-混晶的工艺路线进行制备，其中混晶市场技术壁垒最高，利润最丰厚。 
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图表15： LCD产业链 

 

资料来源：万润股份招股书，太平洋研究院整理 

液晶面板是典型的资本技术密集行业，需要大量的投资来建设生产线并不断投入

研发，具备明显的周期性，一般周期为：新世代线投产—产能过剩—降价—亏损—新

市场开拓—产能不足—涨价—再投资。行业的变迁和发展往往在行业相对不景气的时

候发生。 

图表16：2016年全球面板厂商份额  图表17：2017年全球液晶面板产能分布 

 

 

 

资料来源：OFweek，太平洋证券整理  资料来源：太平洋研究院整理 注：夏普并入鸿海 
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图表 18：液晶材料相关支持政策 

 

资料来源：太平洋研究院整理 

液晶面板行业始于美国，但最先在日本产业化，1995年日本液晶面板出货量超过

全球95%，几乎独占了液晶市场。之后韩国和中国台湾战略性的在液晶低谷期大规模扩

张，并通过对技术前景的明确判断和持续大规模的研发投入抢占了市场，21 世纪初全

球液晶行业形成日韩台三足鼎立的格局。最近几年，全球液晶面板发展较为稳定，营

收和出货量在连续下滑以后在今年迎来一定幅度的反弹，并逐步向大陆转移。 

图表19：2017年大陆厂商TFT液晶混晶需求统计 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

2016 年大陆出货量仅次于韩国，居全球第二，其中京东方和华星光电出货量都在

全球前五。2017年，BOE（京东方）智能手机液晶显示屏、平板电脑显示屏、笔记本电

脑显示屏出货量均位列全球第一，显示器显示屏、电视显示屏出货量居全球第二。我

国正在全面承接液晶面板往大陆转移的大潮。 
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国家政策大力推进液晶材料发展。面对着液晶材料主要被国外企业垄断的局面，

国家陆续出台了一系列重大政策扶持该行业的发展。根据《2014-2016 年新型显示产

业创新发展行动计划》的要求，到 2016 年，要基本建成配套体系，初步实现上游装

备、材料的规模化生产能力，装备种类覆盖率超过 40%，材料种类覆盖率超过 80%。

在我国下游液晶面板行业发展态势良好的情况下，势必会拉动上游液晶混晶材料的国

产化进程。国内诚志永华、和成显示、八亿时空等几家企业在经历了多年的技术积累

以后，已经实现了液晶混晶专利方面的突破，势必充分受益于液晶混晶材料国产化的

进程。 

图表20：2018-2019年大陆厂商新增TFT液晶混晶需求统计 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

根据相关产能测算，2017年全球 TFT 液晶混晶材料需求量在 960 吨，其中大陆

厂商需求在 320 吨，非大陆厂商需求在 640 吨，大陆占比约 1/3 ，实际需求量需根

据产能开工情况进行折算。 

图表21：2018-2019年非大陆厂商新增TFT液晶混晶需求统计 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

未来两年大陆仍有较多产线投放，到2020年大陆厂商需求有望达到 570 吨，非大

陆厂商需求有望达到 700 吨，全球需求合计 1270 吨，大陆占比有望达到 45%。 
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图表22：2017年非大陆厂商TFT液晶需求统计 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

2.液晶混晶：进口替代加速，海外逐步扩展 

液晶混晶材料相对壁垒较高，主要专利集中于德国默克（Merck）、日本智索（Chisso）

和日本 DIC 株式会社（DIC） 三家企业。三家企业依据“苯环” 核心结构或“萘环” 

核心结构，构建了严密的专利网，长期垄断该高端产品市场。2016年三家市占率高达

96%。国内目前生产液晶材料的企业有10多家，但多数是中间体、单体以及低端 TN、

STN液晶，真正具备 TFT 液晶混晶能力的主要是诚志永华、江苏和成、北京八亿液晶

等企业。 

和成显示在 2011 年完成了自主专利的含有茚环结构的一系列新型液晶单体的合

成、提纯、配方设计，突破了国外液晶材料生产厂商的技术垄断，最早实现了 TFT 液

晶材料国产化。自 2012 年开始，该产品陆续通过了京东方等面板厂从移动产品、笔

记本到监视器的产品认证并进入量产， 2015 年 10 月，和成显示较国内竞争对手率
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先推出第三代 TFT高端面板用混晶产品，其响应时间、可靠性等综合性能大幅提升，

陆续在京东方、华星光电、中电熊猫等下游主流面板厂商打开市场空间。 

图表23：2016年TFT液晶混晶市场份额  图表24：国内液晶混晶材料厂商 

 

 

 
在下游面板产线快速国产，国内液晶混晶技术突破，相关政策大力推动的大背景

下，国内液晶混晶国产化率得到了快速提高，2016年国内液晶混晶的国产化率为18%，

2017年国产化率迅速攀升至30%，未来有望进一步提升。 

图表25：国内三大液晶混晶企业营收  图表26：国内三大液晶混晶企业净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 注：和成显示为估算  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

国内液晶混晶企业营收和净利润在16年和17年迎来了爆发性的增长，诚志永华+和

成显示的营业收入连续两年增速在50%以上，归母净利润连续两年在 100% 以上。 

和成显示研发实力强劲，从 2009 年初开始与台湾达兴合作联合开发初以茚环为

核心的液晶材料，目前已获得 113 项国内发明专利，32项海外专利。15-17年，公司

陆续进入京东方、华星光电、中电熊猫、惠科等国内多家厂商的高世代产线并迅速放

量，净利润连续两年复合增速在 100% 以上。2017年和成显示在国内 TFT 混晶领域市

占率达15%，在国内厂商中占比 50%。18-19 年国内仍然有多条高世代液晶面板线在建，

2020 年国内新增液晶混晶需求 250 吨，国内总需求达到 570 吨，国产化率有望从 30% 

进一步提升，和成显示有望充分受益进口替代大潮 

积极扩展海外客户。除了京东方、华星光电、中电熊猫以及惠科之外，和成显示
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积极开拓海外客户，和成显示已通过台湾群创光电的质量体系审核、送样测试及商务

沟通，目前已经开始供货。此外韩国区域客户的验证也在稳步推进。2017年海外需求

640吨，未来两年有望增长到700吨，海外市场空间广阔，未来随着液晶面板海外客户

的认可度提高及和成显示的成本优势和服务优势，和成显示有望在海外打开大的市场。 

参股八亿时空。公司以自有资金 2000 万元认购液晶市场份额国内第三的八亿时

空非公开定向增发的股票 155.52 万股，八亿时空主要客户为京东方，有利于公司在

新材料领域的深化布局。 

三、半导体材料：下游突破在即，相关材料业绩有望迎来爆发 

1.国内半导体突破在即 

半导体集成电路是现代信息社会的基石，广泛应用在手机、电脑、汽车、工业等

各个领域。近年来，由于手机电脑等下游增速持续放缓，全球半导体市场规模增速放

缓，2012–2016年 CAGR 不到 4% 。其中，中国大陆集成电路销售规模从 2012 年的

2158 亿元迅速增长到 2016 年的 4335 亿元，复合增速高达19%，增速远超全球其他

地区，全球半导体产业加速向大陆转移。 

图表27：全球半导体行业增速平稳  图表28：国内半导体行业发展迅速 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

集成电路一般分为设计、制造和封测三个子行业。其中设计行业发展最快，复合

增速为 27% ，制造行业和封测行业复合增速分别为 22% 和 10% 。按照中国 2016 年

销售额来看，其中设计行业占总规模的38%，制造行业占26%，封测行业占36%。在集成

电路制造和封测行业中，均需要大量的集成电路专用化学品支持。 

半导体行业于上个世纪五十年代起源于美国，属于技术密集、资金密集的行业。

伴随着技术和经济的发展，半导体行业经历了三次大规模的产业链转移。第一次从美

国转移到了日本，发生在上世纪八十年代；第二次发生在上世纪九十年代，从日本转

移到韩国、中国台湾和新加坡等地；第三次发生在二十一世纪以来，我国正在承接第

三次大规模的半导体技术转移。 
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图表29：中国在建&拟建晶圆厂情况 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

根据 SEMI估计，全球将于2017–2020年间投产62座半导体晶圆厂，其中26座设于

中国大陆，占全球总数的42%。梁梦松入主中芯国际，有望极大促进我国逻辑芯片的发

展，在 14 nm技术节点有望实现突破。11月份，长江存储已经成功将 32 层 3D NAND 芯

片导入 SSD 内，并且进行终端产品测试成功，大陆3D NAND研发迈入新里程碑。我国

半导体制造行业的发展有望驶入快车道。 

图表30：各地区半导体材料市场规模  图表31：全球各地区半导体材料市场占比 

 

 

 

资料来源：SEMI，太平洋研究院整理  资料来源：SEMI，太平洋研究院整理 

2016 年全球半导体材料市场产值为 443 亿美元，同比增速 2.4%。其中晶圆制造

材料和封装材料分别为 247 亿美元和 196 亿美元，同比增长 3.1% 和 1.4%。目前大

陆半导体材料市场规模 65.3 亿美元，全球占比 14.7%，同比增速在 7.4%，远超全球
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其他区域，进一步验证了半导体行业往大陆转移的趋势。 

2.收购大瑞、长兴、利绅股权，全面布局半导体封装 

公司连续收购了大瑞科技100%股权、长兴昆电60%股权、利绅科技45%股权，分别

切入焊接球、环氧塑封料、封装用电镀液领域，实现了半导体封装领域的全面布局。 

收购大瑞科技。大瑞科技主要业务为半导体封装所使用的锡合金焊接球，是国内

主流供应商之一，下游客户包括日月光、 SPLL、 UTAC、英飞凌等。目前该事项已于 2017 

年 7 月 12日完成交割，大瑞科技成为公司全资子公司。大瑞科技的业绩衡量期分为

两期，第一期为 2016 年和 2017 年，第二期为 2018 年，合计三个会计年度，两个

衡量期的利润均不低于人民币 750 万元，目前第一期已经超额完成。大瑞科技同时承

诺交割完成后，公司核心团队应按飞凯材料要求在大陆完成产能建设，公司有望受益

国内半导体行业的大发展，焊接球本土化率有望快速提升。 

图表32：中国锡球市场竞争格局  图表33：环氧塑封料供应商14年大陆出货量(吨) 

 

 

 

 

资料来源：太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

收购长兴昆电 60%的股权。 2017 年 3 月，长兴昆电正式并表，标志着公司切入

环氧塑封料领域。长兴电子材料（昆山）有限公司成立于 1996 年专业生产应用于半

导体器件、集成电路等封装所需的环氧塑封料，可提供标准型、低应力型和高导热型

等系列产品，为业界主要供货商之一。公司收购长兴昆电，一方面有利于拓宽产品线，

另一方面有助于与公司相关业务产生协同效应，共同受益国内的半导体大潮。 

参股利绅科技。2017 年 9 月 28 日，公司公告全资子公司飞凯香港拟以以自有

资金新台币 896485500 元或等值人民币收购利绅科技 45%的股权。利绅科技主要从事

半导体封装用电镀液及相关化学品的研发、生产和销售，主要客户包括 ASE（日月光）、 

Amkor 等全球领先的半导体封装企业。公司一方面切入半导体封装用电镀液领域，另

一方面积攒了相关的客户资源，有利于后续的整合推进。 

四、风险提示 

产品推进不达预期。 
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公司盈利预测表 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

资产负债表 利润表

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E

流动资产合计 1129 2043 2426 2905 营业收入 820 1572 1864 2229

货币资金 310 629 745 891 营业成本 454 810 957 1144

应收账款 464 861 1021 1221 营业税金及附加 10 20 23 28

其他应收款 6 11 13 16 营业费用 67 126 130 156

预付款项 32 48 67 90 管理费用 186 322 369 401

存货 189 289 341 407 财务费用 18 18 16 15

其他流动资产 54 76 85 96 资产减值损失 18.75 -0.20 0.00 0.00

非流动资产合计 1800 1660 1567 1471 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 3.60 0.00 0.00 0.00

固定资产 617.78 629.58 598.25 546.37 营业利润 74 276 368 485

无形资产 244 219 195 171 营业外收入 4.86 7.00 8.00 8.00

其他非流动资产 49 49 49 49 营业外支出 1.00 0.70 0.70 0.70

资产总计 2928 3704 3993 4376 利润总额 78 283 375 492

流动负债合计 785 2023 2016 2011 所得税 -10 -36 -48 -63

短期借款 362 1549 1476 1389 净利润 88 319 423 555

应付账款 146 244 288 345 少数股东损益 4 0 0 0

预收款项 1 3 4 6 归属母公司净利润 84 319 423 555

一年内到期的非流动负债 15 0 0 0 EBITDA 137 393 488 605

非流动负债合计 173 62 62 62 EPS（元） 0.27 0.75 0.99 1.30

长期借款 62 62 62 62

应付债券 0 0 0 0 2017A 2018E 2019E 2020E

负债合计 958 2085 2078 2073 成长能力

少数股东权益 49 49 49 49 营业收入增长 109.8% 91.6% 18.6% 19.6%

实收资本（或股本） 427 427 427 427 营业利润增长 45.0% 273.1% 33.1% 31.9%

资本公积 1035 375 375 375 归属于母公司净利润增长 23.6% 280.1% 32.7% 31.3%

未分配利润 439 594 799 1069 获利能力

归属母公司股东权益合计 1921 1482 1778 2166 毛利率(%) 45% 48% 49% 49%

负债和所有者权益 2928 3616 3905 4288 净利率(%) 11% 20% 23% 25%

现金流量表 总资产净利润（%） 3% 9% 11% 13%

2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 4% 22% 24% 26%

经营活动现金流 118 -120 342 425 偿债能力

净利润 88 319 423 555 资产负债率(%) 33% 58% 53% 48%

折旧摊销 44.28 98.66 103.74 105.27 流动比率    1.44    1.01   1.20   1.44

财务费用 18 18 16 15 速动比率    1.20    0.87   1.03   1.24

应付帐款的变化 0 98 44 56 营运能力

预收帐款的变化 0 1 2 2 总资产周转率 0.40 0.48 0.50 0.54

投资活动现金流 -615 -10 -10 -10 应收账款周转率 3 2 2 2

公允价值变动收益 0 0 0 0 应付账款周转率 8.39 8.05 7.00 7.04

长期投资 0 0 0 0 每股指标（元）

投资收益 4 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.27 0.75 0.99 1.30

筹资活动现金流 590 398 -216 -269 每股净现金流(最新摊薄) 0.22 0.63 0.27 0.34

短期借款 362 1549 1476 1389 每股净资产(最新摊薄) 4.50 3.47 4.16 5.07

长期借款 62 62 62 62 估值比率

普通股增加 323 0 0 0 P/E 82.44 29.84 22.48 17.13

资本公积增加 742 -660 0 0 P/B 4.95 6.42 5.35 4.39

现金净增加额 94 268 117 146 EV/EBITDA 70.52 26.69 21.12 16.63

单位:百万元 单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元
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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； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 

北京销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

北京销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

北京销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

北京销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

北京销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

北京销售 张小永 18511833248 zhangxiaoyong@tpyzq.com 

上海销售副总

监 
陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

上海销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

上海销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

上海销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

上海销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

广深销售副总

监 
张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

广深销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 

广深销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

广深销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

广深销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

广深销售 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 
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研究院/机构业务部 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   
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