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隆华节能（300263）公司 2018 年半年报点评： 

新材料板块重点发展，传统板块进展顺利 

 

公司投资评级 买入 

当前股价（18.7.31） 5.12 

基础数据（2018.7.31） 

沪深 300 3,517.6568 

总股本（亿） 9.1080 

流通 A股（亿） 5.5626 

流通 A股市值（亿） 46.6329 

每股净资产（元） 2.7470 

PE 56.1168 

PB 1.8639 

 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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 事件：2018 年半年报，公司实现总营业收入 7.20 亿元，同比增长

56.27%，归母净利 6173.58 万元，同比增长 150.44%；基本每股收益

0.07 元，同比增长 150.90%。 

 投资要点 

 新材料板块继续发展，各子公司成各新分行业龙头。 

报告期内，作为公司业务重点发展方向，新材料业务板块发力明显，实现

营业收入 1.29 亿元，同比增长 90.01%，毛利率 36.52%，较去年同期降低

了 1.44 个百分点。公司通过收购四丰电子、晶联光电成功进军靶材、超

高温特种功能材料新材料领域；通过收购兆恒科技、海威复材，将军民融

合先进复合材料及新型高分子材料纳入公司主营业务板块。报告期内，新

材料板块业务实现快速增长，钼靶材出货量较去年同期增长 74%，TP 销售

同比增长 29.44%，TFT 销售同比增长 2178.06%。经过近年的发展，四家

子公司分别成为各细分行业的龙头公司。四丰电子钼靶材在国内市场占有

率超 30%，新开辟的生产线已成功量产供货；晶联光电的光电产品通过京

东方 8.5 代 TFT 面板线 Array 端的测试认证，将于三季度开始供货。子公

司兆恒科技与海威复材作为典型的军民融合型高分子材料公司，在报告期

内进一步拓展业务发展，保持 PMI 系列结构泡沫材料国产化领先优势，已

成为国内唯一为多型军用飞机、雷达装备提供 PMI 材料的合格供应商；并

且，海威复材成为国内领先且唯一专业从事舰船和海洋工程领域用树脂基

结构功能一体化复合材料研发和生产公司，在国内保持该领域领先地位。 

 节能环保板块稳步增长，项目按计划进展顺利。 

报告期内，传热节能板块实现营业收入 4.70 亿元，同比增长 120.67%，

环保水处理板块实现营业收入 1.21 亿元，同比减少 32.66%。公司在传统

节能、环保板块利用其行业领先优势，继续加强管理，积极开拓技术和市

场，继续保持公司各项目顺利运行，保持公司在传热节能装备业务领域领

先地位。 

 风险提示：新材料销量与环保项目进展不及预期，节能环保业务下滑。 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 812.19  1068.32  1420.87  1918.17  2647.08  

    增长率(%) -40.75% 31.54% 33.00% 35.00% 38.00% 

归属母公司股东净利润 15.25  44.29  82.25  134.19  202.70  

    增长率(%) -91.46% 190.44% 85.71% 63.14% 51.05% 

每股收益(EPS) 0.017  0.050  0.093  0.152  0.230  

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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 2014-2018 年公司半年报主要财务数据 

图 1：公司半年报营业收入（亿元）及增速（%）  图 2：公司半年报归母净利（亿元）及增速（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 

 

图 3：公司半年报三费情况（亿元）  图 4：公司半年报毛利率情况 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 

 

图 5：公司 2016-2018 半年报收入构成（亿元）  图 6：公司 2016-2018 半年报各业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 
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数据来源：wind，中航证券金融研究所  

报表预测

利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        营业收入 1370.80 812.19 1068.32 1420.87 1918.17 2647.08

  减: 营业成本 1025.58 610.34 775.98 1001.71 1285.18 1707.37

        营业税金及附加 11.66 8.42 10.57 14.06 18.97 26.19

        营业费用 63.85 66.77 75.55 106.57 153.45 217.06

        管理费用 102.24 107.41 128.41 184.71 268.54 397.06

        财务费用 -3.99 2.94 3.25 -5.08 -1.97 6.38

        资产减值损失 28.36 41.77 39.01 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 21.70 32.19 28.51 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 164.80 6.74 64.06 118.91 193.99 293.03

  加: 其他非经营损益 48.43 13.38 2.59 0.00 0.00 0.00

        利润总额 213.23 20.13 66.65 118.91 193.99 293.03

  减: 所得税 32.93 3.87 12.23 17.84 29.10 43.95

        净利润 180.30 16.25 54.42 101.07 164.89 249.07

  减: 少数股东损益 1.65 1.00 10.13 18.82 30.70 46.37

        归属母公司股东净利润 178.65 15.25 44.29 82.25 134.19 202.70

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        货币资金 669.27 441.92 476.29 251.74 163.81 26.47

        应收和预付款项 994.68 875.00 940.95 1569.86 1811.96 2847.29

        存货 351.53 380.77 483.41 501.97 762.25 917.28

        其他流动资产 0.26 18.30 40.64 40.64 40.64 40.64

        长期股权投资 102.64 216.90 225.53 225.53 225.53 225.53

        投资性房地产 0.00 26.01 26.51 23.57 20.63 17.69

        固定资产和在建工程 426.99 365.24 473.60 462.45 451.31 415.16

        无形资产和开发支出 408.58 530.43 836.86 804.34 771.83 739.31

        其他非流动资产 607.61 437.77 100.63 96.72 92.82 92.82

        资产总计 3561.56 3292.34 3604.42 3976.83 4340.76 5322.17

        短期借款 229.00 20.00 15.00 0.00 0.00 218.85

        应付和预收款项 894.80 725.59 921.08 1246.86 1510.24 2120.92

        长期借款 0.00 49.00 47.00 47.00 47.00 47.00

        其他负债 0.00 32.66 30.74 30.74 30.74 30.74

        负债合计 1123.80 827.25 1013.81 1324.59 1587.97 2417.50

        股本 443.30 882.08 882.08 882.08 882.08 882.08

        资本公积 1428.17 991.42 987.96 987.96 987.96 987.96

        留存收益 544.20 541.89 579.00 621.81 691.66 797.17

        归属母公司股东权益 2415.67 2415.39 2449.03 2491.85 2561.70 2667.21

        少数股东权益 22.09 49.71 141.58 160.40 191.09 237.47

        股东权益合计 2437.76 2465.09 2590.61 2652.24 2752.79 2904.67

        负债和股东权益合计 3561.56 3292.34 3604.42 3976.83 4340.76 5322.17

现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        经营性现金净流量 79.54 117.46 463.43 -125.20 24.45 -222.62

        投资性现金净流量 -240.84 -216.47 -402.31 -50.00 -50.00 -30.00

        筹资性现金净流量 668.29 -185.52 1.86 -49.35 -62.38 115.28

        现金流量净额 506.56 -284.49 62.81 -224.55 -87.93 -137.34
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

李欣，SAC 执业证书号：S0640515070001，分析师，从事军工行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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