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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2018 年 10 月 25 日） 

通行 报告日股价（元） 5.78 

12mth A 股价格区间（元） 5.41/12.89 

总股本（亿股） 9.61 

无限售 A 股/总股本 71.20% 

流通市值（亿元） 39.55 

每股净资产（元） 3.81 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q3） 

通行 朱双全 15.47% 

朱顺全 15.34% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

打印复印耗材 64.88% 

功能化学品 23.47% 

芯片 9.87% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司概要 

公司发布2018年三季报，2018年1-9月实现营业收入9.88亿元，同

比减少20.67%；归属于母公司股东净利润2.30亿元，同比增长1.06%，

增速成功转正。Q3季度实现营业收入3.16亿元，同比减少21.23%，归

属于母公司股东净利润9819万元，同比增加36.55%。 

 公司点评 

并表范围变更影响营收，硒鼓整合期量增价跌 

公司 Q3 季度营收下滑 21.23%，收入下滑主要原因是南通龙翔剔

除并表、外销收入平均记账汇率同比减少及硒鼓业务销售收入下滑导

致。南通龙翔取消并表导致同比去年减少了 1.33 亿元营业收入，约占

下降数额的一半。剔除龙翔影响，公司上半年营收降幅将缩小至

11.18%。；外销收入平均记账汇率较上年同期减少 0.32 元/美元，也对

营收造成了一定的影响；此外，硒鼓方面受市场竞争加剧影响，部分

产品销售价格下调，导致销售收入和毛利率出现下滑，通用硒鼓产品

实现营收 6.25 亿元，同比下滑 20.36%，尽管如此，公司硒鼓产品出

货量仍在持续提升，市场地位稳固。 

碳粉、芯片等业务稳步增长，CMP 抛光垫顺利推进 

公司彩色聚合碳粉业务实现营收 2.30 亿元，销售收入同比增长

15.46%，芯片业务实现营收 1.41 亿元，同比增长 9.93%，均处于稳步

发展期。其中，中报彩粉销量同比增长 17.58%，毛利率增长 5.79%，

高端产品占比达到 24.14%，并且海外市场影响力进一步扩大，同比增

长 18.56%。 

CMP 抛光垫业务新产品通过客户初步测试，反馈结果符合预期，

销量呈现增长态势。且中报已披露 DH3010 产品实现小批量生产，新

客户验证及客户合作均有序进行。产线方面，一期、二期设备已经装

机调试完毕。 

 盈利预测与估值 

剔除龙翔合并报表影响三个季度同比减少 1.33 亿元收入，外销收

入平均记账汇率较上年同期减少 0.32 元/美元（公司中报外销营收占

比近 70%），且通用硒鼓业务整合期出现部分产品价格下调影响（整

体营收三季度下滑 20.36%），我们下调对公司的业绩预测，预计公司

2018、2019、2020 年营业收入分别为 15.61 亿、18.41 亿元和 21.35 亿

元，增速分别为-8.21%、17.98%和 15.95%；归属于母公司股东净利润

分别为 3.52 亿、4.27 亿和 5.05 亿元，增速分别为 4.67%、21.28%和
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18.21%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.37、0.44 和 0.53 元，对应 PE 为

15.8、13.0 和 11.0 倍，未来六个月内，维持 “增持”评级。 

 风险提示 

彩粉新增产能释放不及预期；CMP抛光垫认证不及预期；硒鼓市场整

合速度不及预期。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1700.24 1560.60 1841.15 2134.85 

年增长率 30.15% -8.21% 17.98% 15.95% 

归属于母公司的净利润 336.34 352.05 426.95 504.69 

年增长率 40.08% 4.67% 21.28% 18.21% 

每股收益（元） 0.35 0.37 0.44 0.53 

PE（X） 16.5 15.8 13.0 11.0 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 907 1160 1525 1908 
 

营业收入 1700 1561 1841 2135 

应收和预付款项 425 556 599 740 
 

营业成本 1068 965 1095 1249 

存货 256 278 328 364 
 

营业税金及附加 19 16 18 21 

其他流动资产 558 558 558 558 
 

营业费用 70 75 83 92 

长期股权投资 192 192 192 192 
 

管理费用 176 189 215 243 

投资性房地产 0 0 0 0 
 

财务费用 23 -33 -40 -49 

固定资产和在建工程 420 364 309 254 
 

资产减值损失 24 0 0 0 

无形资产和开发支出 1025 1003 980 958 
 

投资收益 73 19 0 0 

其他非流动资产 28 24 20 20 
 

公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 3812 4136 4510 4993 
 

营业利润 408 389 487 593 

短期借款 0 0 0 0 
 

营业外收支净额 12 7 7 7 

应付和预收款项 172 204 214 254 
 

利润总额 419 396 494 600 

长期借款 0 0 0 0 
 

所得税 77 56 74 90 

其他负债 0 0 0 0 
 

净利润 343 339 420 510 

负债合计 172 204 214 254 
 

少数股东损益 6 -13 -7 5 

股本 961 961 961 961 
 

归属母公司股东净利润 336 352 427 505 

资本公积 1696 1696 1696 1696 
 

财务比率分析 
    

留存收益 933 1239 1609 2048 
 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 3590 3896 4267 4705 
 

毛利率 37% 38% 41% 41% 

少数股东权益 50 37 30 35 
 

EBIT/销售收入 23% 24% 25% 26% 

股东权益合计 3640 3932 4296 4739 
 

销售净利率 20% 22% 23% 24% 

负债和股东权益合计 3812 4136 4510 4993 
 

ROE 9% 9% 10% 11% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 5% 5% 5% 5% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 12.49 12.54  14.05  14.08  

经营活动产生现金流量 380 251 385 405 
 

速动比率 7.75 8.43  9.92  10.44  

投资活动产生现金流量 (787) 25 6 6 
 

总资产周转率 0.45 0.38  0.41  0.43  

融资活动产生现金流量 917 -23 -26 -28 
 

应收账款周转率 4.38 3.05  3.35  3.13  

现金流量净额 507 253 365 384 
 

存货周转率 4.17 3.47  3.34  3.43  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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