
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

 

 
 

[Table_Title] 评级：买入(维持) 

市场价格：36.68 

 

分析师：谢春生 

执业证书编号：S0740518010002 

Email：xiecs@r.qlzq.com.cn 

 

 

分析师：张欣 

执业证书编号：S0740518070001 

Email：zhangxin@r.qlzq.com.c 

 

 

 

[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 258.47 

流通股本(百万股) 108.46 

市价(元) 36.68 

市值(百万元) 9480.67 

流通市值(百万元) 3978.31 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

相关报告 

《业绩短期波动不改成长逻辑，三

要点凸显配置价值》2019-02-20 

《业绩点评：业绩超预期，未来三

年看得见的成长》10-26 

《深度覆盖：纸质载带受益涨价，

塑料和转移胶带空间广阔》09-18 

 

 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 996  1,311  1,743  2,371  3,203  

增长率 yoy% 32.26% 31.58% 32.94% 36.05% 35.08% 

归母净利润（百万元） 196  275  370  521  690  

增长率 yoy% 42.07% 40.30% 34.26% 41.05% 32.42% 

每股收益（元） 0.76  1.07  1.43  2.02  2.67  

每股现金流量 0.42  0.65  1.32  0.84  1.89  

净资产收益率 14.57% 17.69% 18.75% 21.62% 23.18% 

P/E 48.32  34.44  25.65  18.18  13.73  

PEG 1.25  0.96  0.66  0.47  0.38  

P/B 7.04  6.09  4.81  3.93  3.18  

投资要点 

 公司 3 月 15 日公告 2018 年年报，其中营收同比增速 32%，业绩同比增长

40.30%。点评如下 ： 

 业绩符合预期，最差阶段已过。公司公告 2018 年年报，其中营收 13.11 亿，

同比增长 31.58%，归母净利润 2.75 亿，同比增长 40.30%，拆分 Q4 营收 3.09

亿，同比增长 2.32%，环比下降 23.5%，归母净利润 0.71 亿，同比增长 9.23%，

环比下降-28%，整体来看营收和业绩符合此前业绩快报，Q4 业绩环比下滑主

要是前期 MLCC 渠道囤货叠加下游经济及客户需求放缓，下游客户 12 月传导

到公司层面造成订单和产能利用率下滑。从公司最新下游客户观察，1 月份渠

道库存影响短期见底回暖，下游客户产能利用率逐渐提升，公司也跟随出现回

暖迹象，我们预计最差阶段已经过去，公司依然具备纸质载带受益涨价、下游

扩产以及塑料载带&转移膜新业务新动能的成长逻辑。 

 产品和客户结构决定成长轨迹，下游需求回暖速度将快于于行业。公司下游为

MLCC 被动元器件，具备较强的周期性，我们统计 2000 年-2018 年 8 年来，

MLCC 经历过三轮降价和四轮涨价，其中降价基本持续 1-2 年，而涨价的幅

度越来越大，持续期越来越长，这和下游的消费电子、汽车电子等不断创新以

及产业的集中度提升有关；洁美从长期来看，下游客户为日台系等布局 5G、

汽车电子等中高阶产品的巨头，下游客户处于不断扩产的周期中，洁美科技也

将深度受益，并且受下游需求下滑的影响程度较小，即使出现去年 Q4 单季度

的短期波动我们认为不影响成长轨迹。 

 2019 年新产品将进入加速释放年，估值和业绩进一步打开。公司纸质载带以

外塑料载带和转移膜由于 2018 年下游需求旺盛，下游客户切换供应商动力不

足，而 2019 年随着下游客户扩产洁美的价格&服务&客户协同等优势将加快认

证的推进，如塑料载带原材料在三星等客户（塑料载带新增五条生产线已使

用）、转移膜在村田等客户的认证（转移胶带二期加快推进）。 一旦通过认证

及大批量释放，业绩和估值弹性进一步打开。 

 盈利预测：我们预测公司 2019/2020 年营收分别为 17.43/23.71 亿，归母净利

润分别为 3.70/5.21 亿元，同比增长 34%/41%，对应 PE 25/18，总体上公司

的成长逻辑依然存在，长期来看处于低位，维持“买入”评级。 

 风险提示：下游需求继续放缓：客户认证放缓风险  
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证券研究报告/业绩点评 2019 年 03 月 16 日 

洁美科技(002859)/电子材料 业绩符合预期，新业务或进入拐点 
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图表 1：盈利预测模型 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 996 1,311 1,743 2,371 3,203 货币资金 230 361 480 653 883

    增长率 32.3% 31.6% 32.9% 36.1% 35.1% 应收款项 379 436 648 826 1,165

营业成本 -597 -825 -1,074 -1,447 -1,958 存货 124 326 260 530 539

    %销售收入 59.9% 62.9% 61.6% 61.0% 61.1% 其他流动资产 44 33 41 42 53

毛利 400 486 669 924 1,245 流动资产 777 1,156 1,430 2,052 2,640

    %销售收入 40.1% 37.1% 38.4% 39.0% 38.9%     %总资产 49.7% 54.7% 58.9% 66.6% 71.5%

营业税金及附加 -7 -8 -10 -13 -18 长期投资 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 652 713 696 677 656

营业费用 -43 -52 -70 -95 -142     %总资产 41.7% 33.7% 28.7% 22.0% 17.8%

    %销售收入 4.3% 3.9% 4.0% 4.0% 4.4% 无形资产 71 100 126 151 176

管理费用 -109 -65 -166 -221 -298 非流动资产 785 958 996 1,031 1,052

    %销售收入 10.9% 5.0% 9.5% 9.3% 9.3%     %总资产 50.3% 45.3% 41.1% 33.4% 28.5%

息税前利润（EBIT） 241 362 424 596 788 资产总计 1,563 2,114 2,425 3,082 3,693

    %销售收入 24.2% 27.6% 24.3% 25.1% 24.6% 短期借款 50 144 64 190 138

财务费用 -23 20 -2 -2 -2 应付款项 98 196 269 355 453

    %销售收入 2.3% -1.5% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动负债 31 28 28 28 28

资产减值损失 6 3 3 3 3 流动负债 179 368 360 573 619

公允价值变动收益 0 1 -1 0 0 长期贷款 9 99 3 6 3

投资收益 2 1 2 2 2 其他长期负债 28 91 91 91 91

    %税前利润 0.9% 0.2% 0.5% 0.3% 0.3% 负债 216 558 454 670 714

营业利润 226 386 426 599 791 普通股股东权益 1,346 1,556 1,971 2,412 2,979

  营业利润率 22.6% 29.5% 24.4% 25.2% 24.7% 少数股东权益 0 0 0 0 0

营业外收支 0 -1 0 0 0 负债股东权益合计 1,563 2,114 2,425 3,082 3,693

税前利润 226 385 427 599 791

    利润率 22.7% 29.4% 24.5% 25.3% 24.7% 比率分析

所得税 -26 -47 -51 -72 -95 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 11.5% 12.2% 11.9% 12.0% 12.0% 每股指标

净利润 196 275 370 521 690 每股收益(元) 0.76 1.07 1.43 2.02 2.67

少数股东损益 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 5.21 6.02 7.63 9.33 11.53

归属于母公司的净利润 196 275 370 521 690 每股经营现金净流(元) 0.42 0.65 1.32 0.84 1.89

    净利率 19.7% 21.0% 21.2% 22.0% 21.6% 每股股利(元) 0.32 0.32 0.00 0.48 0.48

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.57% 17.69% 18.75% 21.62% 23.18%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 12.55% 13.02% 15.24% 16.92% 18.70%

净利润 196 275 370 521 690 投入资本收益率 27.04% 22.22% 26.10% 33.90% 35.65%

加:折旧和摊销 36 49 49 52 55 增长率

   资产减值准备 6 3 3 3 3 营业总收入增长率 32.26% 31.58% 32.94% 36.05% 35.08%

   公允价值变动损失 0 -1 -1 0 0 EBIT增长率 51.07% 52.15% 17.04% 40.90% 32.33%

   财务费用 6 2 2 2 2 净利润增长率 42.07% 40.30% 34.26% 41.05% 32.42%

   投资收益 -2 -1 -2 -2 -2 总资产增长率 36.79% 35.27% 14.71% 27.09% 19.80%

   少数股东损益 0 0 0 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 -132 -108 -80 -361 -260 应收账款周转天数 115.7 110.0 110.0 110.0 110.0

经营活动现金净流 109 168 342 216 489 存货周转天数 42.7 61.8 60.6 60.0 60.1

固定资本投资 -114 -139 -60 -60 -50 应付账款周转天数 59.9 61.2 60.6 60.9 60.7

投资活动现金净流 -165 -198 -86 -86 -76 固定资产周转天数 193.4 187.4 145.5 104.3 74.9

股利分配 -82 -82 0 -124 -123 偿债能力

其他 313 238 -136 168 -60 净负债/股东权益 -22.45% -15.27% -29.77% -28.48% -35.24%

筹资活动现金净流 231 156 -136 44 -183 EBIT利息保障倍数 10.2 -17.8 211.1 297.4 393.5

现金净流量 175 126 119 173 229 资产负债率 13.85% 26.39% 18.74% 21.75% 19.33%
 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 重要声明： 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的
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