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新材料产品毛利率下滑，高端装备制造板块不断丰富 
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事件： 

公司发布 2018 年第一季度报告。2018 年一季度公司实现营业收入 3.54 亿元，同比增长 3.79%，归属于上市公司股东净

利润 1750.29 万元，同比下降 23.68%，扣非归母净利润 1747.70 万元，同比下降 18.35%，折合基本每股收益 0.0203

元/股，同比下降 23.68%。 

公司预计 2018 年 1-6 月实现归属于上市公司股东净利润 3871.99-5531.42 万元，同比变化-30.00%至 0.00%。 

点评： 

 化工新材料产品毛利率下滑，公司盈利能力下降。公司以“化工新材料+高端装备制造”双轮驱动发展。化工新材料板块

主要从事粉末涂料用聚酯树脂产品业务，拥有 15 万吨/年产能；高端装备制造板块主要销售工装模具、结构件及北斗导航

终端产品。2018 年一季度公司实现营收 3.54 亿元，同比增长 3.79%。受化工新材料产品毛利下降影响，公司毛利率同

比下降 1.99 个百分点至 15.98%。期间费用率同比增长 1.58 个百分点至 11.25%，收购中星伟业使得少数股东损益同比

增长 352 万元，最终公司实现归母净利 1750.29 万元，同比下降 23.68%。 

 原材料价格反弹，NPG 及树脂扩产项目将陆续投产。公司主要原材料包括新戊二醇（NPG）及精对苯二甲酸（PTA）等。

NPG 华东国产主流市场价格在 2 月底触及低点 1.075 万元/吨后，目前呈反弹迹象，最新价格为 1.335 万元/吨，但同比

仍下降 6%。华东市场 PTA 价格高位震荡，最新报价为 5590 万元/吨。公司目前拥有聚酯树脂产能 15 万吨，远超竞争对

手，市占率稳居第一。子公司黄山神剑年产 5 万吨聚酯树脂项目预计今年 6 月投产，西班牙 4 万吨聚酯树脂项目及欧洲

研发中心项目预计将在今年年底到明年投产，产品销量有望进一步增长。原材料方面，利华益神剑年产 3 万吨 NPG 项目

已经投产，鞍山神剑年产 4 万吨 NPG 项目预计今年年底投产，原材料供应将得到有效保障，公司抵御行业价格波动风险

能力大大提高。 

 高端装备制造板块不断丰富，嘉业航空完成业绩承诺。在发展传统优势聚酯树脂业务的基础上，公司近年来不断丰富高

端装备制造板块，2015 年收购的嘉业航空主营航空、航天及轨道交通等领域的高端装备制造，拥有国军标质量管理体系

认证证书、武器装备科研生产许可证及三级保密资质。2017 年嘉业航空实现扣非归母净利 5934.83 万元，完成业绩承诺。

今年年内嘉业航空轨道交通板块的部分机械加工工序将在裕昌公司落地，有利于西安嘉业现有业务快速做大做强，同时，

全资子公司神剑裕昌主营业务范围增加了航空、航天及轨道交通业务领域。 
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 收购中星伟业 60%布局导航业务。17 年 5 月份，全资子公司嘉业航空以 1.278 亿元收购中星伟业 60%股权，中星伟业

业务以研发卫星定位系统、模块为主导，导航控制系统为配套，生产的北斗卫星通讯导航终端多装配于海军的部分武器

装备中，拥有军工四证及二级保密资质，此次收购，有利于补齐嘉业航空在相关业务上的短板，实现其业务的有序快速

扩张，发挥协同效应，做大做强“高端装备制造”板块。中星伟业 2017 年实现营收 2915.29 万元，净利润 1337.67 万

元。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2018-2020 年的营业收入分别达到 23.89 亿元、31.86 亿元和 38.08 亿元，同比增长

30.70%、33.36%和 19.53%，归母净利润分别达到 2.18 亿元、3.42 亿元和 4.52 亿元，同比增长 75.36%、56.71%和

32.18%，EPS 分别达到 0.25 元、0.40 元和 0.52 元，对应 2018 年 05 月 02 日收盘价（4.57 元/股）的动态 PE 分别为

18 倍、12 倍和 9 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：原材料价格波动、新增产能投产不达预期、高端装备制造板块开拓不达预期。 

 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,413.16 1,827.99 2,389.12 3,186.17 3,808.31 

增长率 YoY % 19.89% 29.35% 30.70% 33.36% 19.53% 

归属母公司净利润(百万元) 168.91 124.44 218.22 341.96 452.00 

增长率 YoY% 44.58% -26.33% 75.36% 56.71% 32.18% 

毛利率% 25.05% 19.53% 22.69% 24.78% 26.21% 

净资产收益率 ROE% 9.46% 6.58% 10.81% 15.02% 16.91% 

每股收益 EPS(元)  0.20   0.14   0.25   0.40   0.52  

市盈率 P/E(倍)  23   32   18   12   9  

市净率 P/B(倍)  2.13   2.04   1.87   1.61   1.36  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                          注：股价为 2018 年 05 月 02 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,725.23 2,062.37 2,349.73 2,868.77 3,432.79  营业收入 1,413.16 1,827.99 2,389.12 3,186.17 3,808.31 

  货币资金 676.94 541.69 381.72 263.12 331.66  营业成本 1,059.13 1,471.03 1,846.96 2,396.48 2,809.97 

  应收票据 255.13 454.24 593.68 791.74 946.33  营业税金及附加 13.21 13.94 18.22 24.29 29.04 

  应收账款 611.60 825.77 1,079.25 1,439.31 1,720.35  营业费用 49.25 57.90 75.68 100.92 120.63 

  预付账款 14.81 17.41 21.86 28.36 33.26  管理费用 94.26 121.02 158.16 210.93 252.12 

  存货 157.31 195.48 245.44 318.46 373.41  财务费用 2.80 7.92 18.02 21.38 24.10 

  其他 9.44 27.78 27.78 27.78 27.78  资产减值损失 7.08 18.57 12.19 21.69 27.90 

非流动资产 875.20 1,111.61 1,160.32 1,219.19 1,293.44  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 73.01 84.29 84.29 84.29 84.29  投资净收益 -1.15 5.89 0.44 1.73 2.68 

  固定资产 394.89 404.40 478.67 583.84 650.36  营业利润 186.29 147.53 260.33 412.20 547.24 

  无形资产 80.23 83.42 80.38 77.34 74.30  营业外收入 10.22 2.00 7.58 7.58 7.58 

  其他 327.08 539.49 516.98 473.72 484.49  营业外支出 0.14 0.20 0.14 0.16 0.17 

资产总计 2,600.43 3,173.98 3,510.05 4,087.96 4,726.22  利润总额 196.37 149.33 267.78 419.63 554.66 

流动负债 711.26 1,158.34 1,309.92 1,531.15 1,697.95  所得税 27.45 19.53 40.17 62.94 83.20 

  短期借款 244.50 503.65 503.65 503.65 503.65  净利润 168.92 129.79 227.61 356.68 471.46 

  应付账款 201.22 217.89 273.57 354.96 416.21  少数股东损益 0.01 5.36 9.40 14.72 19.46 

  其他 265.55 436.80 532.70 672.53 778.09  归属母公司净利润 168.91 124.44 218.22 341.96 452.00 

非流动负债 39.64 60.09 60.09 60.09 60.09  EBITDA 254.36 218.70 347.11 508.20 654.45 

  长期借款 0.00 20.00 20.00 20.00 20.00  EPS 0.20  0.14  0.25  0.40  0.52  

  其他 39.64 40.09 40.09 40.09 40.09        

负债合计 750.90 1,218.43 1,370.01 1,591.24 1,758.04  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 0.44 24.91 34.31 49.03 68.49  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 1,849.08 1,930.65 2,105.73 2,447.69 2,899.69  经营活动现金流 216.62 -184.64 8.92 23.85 235.69 

负债和股东权益 2600.43  3173.98  3510.05  4087.96  4726.22     净利润 168.92 129.79 227.61 356.68 471.46 

         折旧摊销 47.94 52.96 55.06 65.31 76.02 

         财务费用 10.05 16.41 24.27 23.27 23.77 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 1.15 -5.89 -0.44 -1.73 -2.68 

主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 -17.11 -394.24 -307.93 -438.11 -356.58 

营业收入 1,413.16 1,827.99 2,389.12 3,186.17 3,808.31    其它 5.68 16.32 10.35 18.42 23.70 

  同比 19.89% 29.35% 30.70% 33.36% 19.53%  投资活动现金流 -42.08 -160.53 -101.49 -119.18 -143.39 

归属母公司净利润 168.91 124.44 218.22 341.96 452.00    资本支出 -53.15 -89.62 -101.93 -120.90 -146.07 

  同比 44.58% -26.33% 75.36% 56.71% 32.18%    长期投资 0.00 -75.26 0.44 1.73 2.68 

毛利率 25.05% 19.53% 22.69% 24.78% 26.21%    其他 11.07 4.34 0.00 0.00 0.00 

ROE 9.46% 6.58% 10.81% 15.02% 16.91%  筹资活动现金流 -79.81 190.22 -67.40 -23.27 -23.77 

每股收益(元)（摊薄）  0.20   0.14   0.25   0.40   0.52     吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  23   32   18   12   9     借款 -12.93 271.62 0.00 0.00 0.00 

P/B  2.13   2.04   1.87   1.61   1.36     支付利息或股息 54.55 57.45 67.40 23.27 23.77 

EV/EBITDA 16.47  20.42  12.87  8.79  6.82   现金净增加额 92.01  -156.38  -159.97  -118.60  68.53  
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研究团队简介 

信达证券能源化工研究团队（郭荆璞）为第十二届新财富石油化工行业最佳分析师第三名。研究领域覆盖能源政策、油气、煤炭、化工、电力、新能源和能源互联网等。 

郭荆璞，能源化工行业首席分析师。毕业于北京大学物理学院、罗格斯大学物理和天文学系，学习理论物理，回国后就职于中国信达旗下信达证券，现任研究开发中心

总经理，首席分析师，覆盖能源化工方向，兼顾一级市场、量化策略。以经济周期模型研究油价和能源价格波动，根据产业周期波动寻找投资机会，熟悉石油、煤炭、

天然气产业链，对化肥、农用化学品、纺织化学品、精细化工中间体，以及新能源、汽车轻量化、甲醇经济、碳排放有特别的研究。 

李皓，中国人民大学金融学硕士，2013 年 7 月正式加盟信达证券研究开发中心，从事化工行业研究。 

葛韶峰，研究助理，北京大学物理学院量子材料中心博士，2016 年 7 月加入信达证券研发中心，从事化工行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
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 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


