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[Table_Main] 
业绩基本符合预期，混晶国产化有望持续 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,446 1,568 1,845 2,160 

同比（%） 76.2% 8.4% 17.7% 17.1% 

归母净利润（百万元） 284 330 390 470 

同比（%） 239.4% 16.2% 18.1% 20.5% 

每股收益（元/股） 0.67 0.77 0.91 1.10 

P/E（倍） 26.12 22.48 19.04 15.80      
 

事件：公司发布 2018 年度报告，报告期内实现营业收入 14.46 亿元，同比

增长 76.2%；实现归母净利润 2.84 亿元，同比增长 239.4%。 

投资要点 

 2018 年业绩基本符合预期：2018 年光纤涂料行业基本企稳，同时液晶
显示行业保持了快速发展的态势，加之被收购公司的顺利并表，公司净
利润保持了 239.4%的高速增长。同时，2018 年公司顺利完成了混晶扩
能、液晶单晶、单晶提纯、锡球生产线、医药中间体等各项目建设及投
产的既定目标，为未来进一步降低成本奠定了坚实基础。另外，公司积
极布局新材料、新产品的开发和应用，相关业务收入也实现了快速增长。
分季度来看，Q4 净利润低于预期，单季度净利润仅有 2959 万元，主要
是受下游需求疲软及费用计提的影响。从公司最新发布的 2019 年一季
报预告情况来看，公司预计实现归母净利润 7342-9545 万元，同比增长
0%-30%，公司进入稳定发展期，各板块业务平稳推进，同时混晶国产
化加速的逻辑有望持续。 

 混晶材料业务仍贡献大部分利润：作为国内主要的混晶供应商，和成显
示 2018 全年净利润达 1.80 亿元，贡献了公司近 65%的净利润。随着国
内高世代面板产能的陆续投放及国产化率的不断提高，混晶材料有望持
续放量，同时 2019 年公司产品在京东方、华星光电及惠科等大型面板
厂高世代产线上的渗透速度及混晶行业（尤其是 VA 材料）的价格波动
应成关注重点。 

 半导体封装产业链已初步完成布局：立足于第三次产业转移阶段，我国
已是全球最大的半导体市场，其中封测环节的进口替代之路或率先启
动。公司通过先后收购大瑞科技、控股长兴昆电并参股利绅科技，围绕
半导体先进封装产业链进行一系列布局，产品涉及锡球、环氧塑封胶，
加之公司的湿化学品及电镀液等业务进展顺利，未来公司有望抓住机
遇，实现相关材料业务的协同快速发展。 

 光刻胶、OLED 等新材料技术储备充足：公司通过外部合作的方式，积
极开展TFT-LCD行业光刻胶及OLED配套材料的研发和市场开拓工作。
目前相关产品的技术储备和送样验证进展顺利，而公司也有望通过掌握
光刻胶及 OLED 配套材料的专利技术，加速将相关产品推向市场的进
程，未来形成新的利润增长极。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 3.3

亿元、3.9 亿元和 4.7 亿元，EPS 分别为 0.77 元、0.91 元和 1.10 元，当
前股价对应 PE 分别为 22X、19X 和 16X。维持“买入”评级。 

 风险提示：产品价格下滑，收购项目业绩不达预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 17.41 

一年最低/最高价 13.72/25.30 

市净率(倍) 3.40 

流通 A 股市值(百

万元) 
6233.31 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.12 

资产负债率(%) 35.84 

总股本(百万股) 426.74 

流通A股(百万股) 358.03  

[Table_Report] 相关研究 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
飞凯材料三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,438 1,986 2,326 2,531   营业收入 1,446 1,568 1,845 2,160 

  现金 442 993 993 1,162   减:营业成本 775 860 1,029 1,209 

  应收账款 415 538 584 729      营业税金及附加 16 18 21 25 

  存货 362 250 482 378      营业费用 99 118 129 151 

  其他流动资产 218 206 267 262        管理费用 123 141 148 151 

非流动资产 2,052 2,130 2,321 2,558      财务费用 23 38 53 59 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 -1 0 0 0 

  固定资产 663 728 873 1,046   加:投资净收益 1 2 2 2 

  在建工程 254 222 218 221      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 307 354 406 467   营业利润 328 394 468 566 

  其他非流动资产 828 826 824 824   加:营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 3,490 4,116 4,647 5,089   利润总额 329 395 468 566 

流动负债 1,016 1,356 1,538 1,549   减:所得税费用 41 59 70 85 

短期借款 599 599 1,062 715      少数股东损益 4 5 7 11 

应付账款 0 162 32 197   归属母公司净利润 284 330 390 470 

其他流动负债 417 595 444 637   EBIT 355 411 489 589 

非流动负债 235 228 223 218   EBITDA 427 472 564 679 

长期借款 43 36 30 25                                                                              

其他非流动负债 192 192 192 192   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1,251 1,585 1,761 1,767   每股收益(元) 0.67 0.77 0.91 1.10 

少数股东权益 54 59 66 77   每股净资产(元) 5.12 5.80 6.61 7.61 

归属母公司股东权益 2,185 2,473 2,821 3,246   

发行在外股份(百万

股) 427 512 512 512 

负债和股东权益 3,490 4,116 4,647 5,089   ROIC(%) 10.3% 10.6% 10.2% 12.0% 

                                                                           ROE(%) 12.9% 13.2% 13.8% 14.5% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 46.4% 45.1% 44.3% 44.0% 

经营活动现金流 183 787 -99 949   销售净利率(%) 19.7% 21.1% 21.2% 21.8% 

投资活动现金流 -290 -138 -264 -325 

 

资产负债率(%) 35.8% 38.5% 37.9% 34.7% 

筹资活动现金流 235 -98 362 -455   收入增长率(%) 76.2% 8.4% 17.7% 17.1% 

现金净增加额 129 551 -1 169   净利润增长率(%) 239.4% 16.2% 18.1% 20.5% 

折旧和摊销 71 61 75 90  P/E 26.12 22.48 19.04 15.80 

资本开支 299 78 191 237  P/B 3.40 3.00 2.63 2.29 

营运资本变动 -200 354 -622 320  EV/EBITDA 21.93 18.63 15.16 11.84 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的
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式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


