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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 2,249  2,832  3,583  3,968  
（+/-） 34.1  25.9  26.5  10.7  
归母净利润 451  603  758  841  
（+/-） 24.0  17.1  25.7  11.0  
EPS(元) 1.19  1.39  1.75  1.94  
P/E 49.2  35.4  28.1  25.4  
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 业绩持续增长，盈利能力稳定 

2018 年上半年，公司主营业务收入 13.78 亿元，同比增长 44.34%；实现归

母净利润 2.57 亿元，同比增长 31.29%。毛利率 35.52%，与上年同期相比

下滑 1.5 个百分点，仍处于高位水平，公司很好的应对上游原料上涨和下游

客户成本控制压力，业绩持续增长，盈利能力保持稳定。 

 提升石墨化加工及负极材料产能，实现稳健增长 

负极材料作为公司的核心业务，上半年实现营收 8.44 亿元，同比增长

33.81%，占公司营收 61%，实现净利润 2.05 亿元。公司负极子公司江西紫

宸在现有生产基地的产能扩建项目逐步投产，2018 年公司负极材料产能有

望达到 3 万吨，此外，公司溧阳紫宸正有序推进和落实募投项目建设，预计

募投项目将在 2019 年逐渐投产，届时将达到 5 万吨的负极材料生产能力。 

成本控制上，公司通过签订长期合作协议以及备货等方式锁定部分关键原材

料的来源和价格，有效降低原材料的价格波动。此外，公司收购山东兴丰后

拥有 1 万吨的石墨化产能，并且继续扩大石墨化产能，预计在 2018 年底将

有部分石墨化产能建成投产。石墨化产能的提升将有效降低公司石墨化成

本，提升公司负极盈利能力。 

 锂电设备加大研发投入，提升自动化水平 

2018 年上半年，公司锂电设备业务实现销售收入 2.63 亿元，同比增长 

12.65%。报告期内，公司持续加大在锂电设备领域的研发投入，加速推进

浆料分散处理、补锂、分切、注液、特种膜涂覆等自动化工艺设备的研发和

市场推广认证，致力于提供锂电制造自动化工艺设备整线解决方案。根据年

初规划，有序推进和落实溧阳嘉拓募投项目的实施，不断完善和提升锂电涂

布机的零部件机加工及整机的组装、集成能力。 

 涂覆隔膜产能持续扩张，铝塑膜业务开始起步 

2018 年上半年，公司隔膜涂覆及加工业务实现销售收入 0.86 亿元，同比增

长 32.67%。虽然募投项目逐步达产，产能逐步释放，但由于下游补贴政策

退坡、适应客户需要的产品线调整和成本控制的传导，上半年收入规模不如

预期，产品的价格和毛利有所下降。公司专注高端涂覆隔膜加工业务，2018

年 7月 3 日公司并购溧阳月泉后，将逐步实现基膜的量产，最终实现“设备

-基膜-涂覆”三大环节全部打通，将有效提升公司隔膜利润率。并且公司新

增涂层隔膜年产能将达到 2.4 亿平米，未来会有更大业绩增长空间。 

2018 年上半年，公司铝塑包装膜业务实现销售收入 0.25 亿元，同比增长

29.18%，铝塑膜业务继续稳步推进。公司继续加大在铝塑包装膜领域的研

发工作，着重提高工艺、设备的稳定性，提升产品生产制造的良率。同时，
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继续推进钢塑膜在动力电池领域应用的探索，在完善工艺和良率稳定爬坡的

情况下，着手推进溧阳卓越新产线的建设规划。 

 投资建议 

预计 2018-2020 年营收分别为 28.32 亿元、35.83 亿元和 39.68 亿元；归

母净利润分别为 6.03 亿元、7.58 亿元和 8.41 亿元，EPS 分别为为 1.39 元、

1.75 元和 1.94 元，对应 PE 为 35X、28X和 25X，考虑到公司在锂电池行

业的领先地位及良好的客户基础，给予目标价 60 元，对应 2018 年动态市

盈率 43X，给予“增持”评级。 

 风险提示 

新能源车补贴进一步下调，产业链承受降价压力；公司产能扩张不及预期 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

合并利润表 2017 2018E 2019E 2020E   资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2,249  2,832  3,583  3,968    货币资金 1,122 1,903 1,697 3,278 

营业成本 1,418  1,825  2,298  2,541    银行存款 0 0 0 0 

营业毛利 831  1,007  1,285  1,427    应收款项 941 806 1,405 1,044 

营业税金及附加 13 16 20 22   存货 1,189 675 1,672 924 

营业费用 99  125  158  175    其他流动资产 163 118 180 126 

管理费用 184  232  293  324    流动资产 3,416 3,503 4,954 5,372 

财务费用 19  6  3  (4)   长期投资 96 96 96 96 

资产减值损失 29  19  19  19    固定资产 519 534 717 871 

联营公司收益 (3) 0  0  0    其他长期资产 193 380 369 63 

其他投资收益 6  40  40  40    总资产 4,225 4,513 6,136 6,402 

营业外收入 16  60  60  60    短期借款 10 0 0 0 

EBITDA 555  796  1,005  1,121    应付款项 861 761 1,281 977 

税前净利 532  711  893  991    预收帐款 363 157 500 227 

所得税 80  107  134  149    其他流动负债 93 93 93 93 

税后净利 452  604  759  842    流动负债 1,326 1,010 1,874 1,297 

归属母公司股东净利 451  603  758  841    长期借款 344 344 344 344 

基本 EPS (RMB) 1.19  1.39  1.75  1.94    其他长期负债 2 2 2 2 

完全稀释 EPS (RMB) 1.04  1.39  1.75  1.94    总负债 1,672 1,356 2,219 1,643 

现金股利 (RMB) 0.00  0.00  0.00  0.00    普通股股本 433 433 433 433 

 
      公积 1,056 1,056 1,056 1,056 

年成长率(%)           股东权益 2,553 3,157 3,917 4,759 

营业收入 34.1  25.9  26.5  10.7    负债加股东权益 4,225 4,513 6,136 6,402 

营业毛利 43.5  21.2  27.6  11.0              

税前净利 29.4  33.7  25.7  11.0    现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

税后净利 27.5  33.7  25.7  11.0    税后净利 452  604  759  842  

基本 EPS 24.0  17.1  25.7  11.0    折旧与摊提 37  79  109  134  

获利能力(%)           营运资金增减 (493) 388  (794) 586  

毛利率 37.0  35.6  35.9  36.0    其他 42  (26) (30) (36) 

税前净利率 23.6  25.1  24.9  25.0    来自营运之现金流量 38  1,046  46  1,525  

税后净利率 20.0  21.3  21.1  21.2    资本支出 (285) (300) (300) 0  

EBITDA率 24.7  28.1  28.1  28.2    投资收益 6  0  0  0  

            其他 (116) 51  51  51  

比率分析 2017 2018E 2019E 2020E   来自投资之现金流量 (396) (249) (249) 51  

ROE (%) 17.7  19.8  19.9  18.1    自由现金流量 (247) 746  (254) 1,525  

ROA (%) 12.3  15.9  14.6  15.4    借款增(减) 0  (10) 0  0  

ROIC (%) 41.1  23.8  30.8  22.8    现金股利与利息支出 0  (6) (3) 4  

P/E (x) 49.2  35.4  28.1  25.4    现金增资 0  0  0  0  

P/S (x) 9.5  7.5  6.0  5.4    其他 1,209  0  0  0  

P/B (x) 8.7  7.0  5.6  4.6    来自融资之现金流量 1,209  (16) (3) 4  

EV/EBITDA (x) 38.3  25.9  20.9  17.4    汇率调整 (4) 0  0  0  

股息率 (%) 0.0  0.0  0.0  0.0    本期产生之现金流量 847  781  (206) 1,581  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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