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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 3 月 25 日） 

通行 报告日股价（元） 10.00 

12mth A 股价格区间（元） 5.41/12.02 

总股本（亿股） 9.60 

无限售 A 股/总股本 71.59% 

流通市值（亿元） 68.73 

每股净资产（元） 3.84 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018A） 

通行 朱双全 15.48% 

朱顺全 15.36% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017A） 

打印复印耗材 98.62% 

CMP 抛光垫 0.24% 

其他 1.14% 

  
 

[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年年报，2018年全年实现营业收入13.38亿元，同比

减少21.33%；归属于母公司股东净利润2.93亿元，同比减少12.85%；

扣非后归母净利润2.82亿元，同比减少2.02%；Q4季度实现营业收入

3.49亿元，同比减少23.13%，归属于母公司股东净利润6349万元，同

比减少41.82%，扣非后归母净利润6015万元，同比减少9.77%。同时，

公司发布19年一季报预告，预计2019年1-3月实现归属于母公司股东净

利润4384.76-5359.15万元，同比增长-10%-10%，基本维持持平。 

 公司点评 

并表范围变更影响业绩，硒鼓整合期利润筑底 

公司 18 年全年营收下滑 21.33%，主要原因是硒鼓行业整合期、

南通龙翔剔除并表、科力莱受公司战略调整影响所致。南通龙翔取消

并表导致同比去年减少了 1.9 亿元营业收入，科力莱营收下滑 1.34 亿

元，只剔除并表范围变更和剔除并表范围及科力莱影响将使营收降速

缩小至 10.12%和 2.26%。归属于母公司股东净利润下滑 12.85%，主要

原因是股权转让收益减少、合并报表范围变更及研发投入大幅增加所

致。其中，转让南通龙翔股权及持有龙翔股份变动产生收益同比减少

4740 万元，研发投入同比增长 26.91%，剔除此原因后归母净利润同

比能有小幅提升。 

耗材、芯片业务稳步增长，新兴领域双管齐下 

公司彩色聚合碳粉业务销售收入同比增长 10.37%，继续维持稳定

增长，其中正电彩粉和载体增速较快，公司通过佛莱斯通产能升级逐

步提升产能，未来将达到 4000 吨彩粉产能。芯片方面，旗捷继续坚持

产品创新，18 年实现营业收入 2.15 亿元，同比增长 0.91%，毛利率增

长 6.57 个百分点。显影辊方面，公司完成产能扩张并进入稳定运营状

态，鼎龙新材料销售收入同比增长 33%。 

公司新兴领域业务主要面向芯片（CMP 抛光垫及清洗液）和柔性

显示（PI 浆料）。CMP 方面，产品已获八寸晶圆厂客户订单，十二寸

晶圆厂部分制程通过客户验证，国内主流十二寸晶圆厂已经全面展开

测试。并且，公司收购成都时代立夫控股权，将进一步加速产品推广。

清洗液项目目前基本完成小试产品配方及检测评价工作。PI浆料方面，

公司子公司武汉柔显年产 1000 吨 PI 浆料产线正在进行内部装修及设

备调入，预计 19 年四季度完成验收并形成量产产能，目前武汉柔显已

经通过 ISO09001、ISO14001 和 ISO18001 体系认证，已申请 14 项国

内专利（已授权 1 项）。预计未来 CMP 抛光垫及 PI 浆料将为公司提供
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打印耗材稳步发展，新兴领域开启成长空间 
 行业：基础化工 
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较好的成长性。 

 盈利预测与估值 

我们预测公司 2019、2020、2021 年营业收入分别为 16.39 亿、20.00

亿元和 25.50 亿元，增速分别为 22.53%、22.05%和 27.48%；归属于母

公司股东净利润分别为 3.69 亿、4.47 亿和 5.76 亿元，增速分别为

26.00%、20.90%和 29.07%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.39、0.47 和

0.60 元，对应 PE 为 26.5、21.9 和 17.0 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） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1337.60 1638.99 2000.44 2550.09 

年增长率 -21.33% 22.53% 22.05% 27.48% 

归属于母公司的净利润 293.13 369.35 446.55 576.35 

年增长率 -12.85% 26.00% 20.90% 29.07% 

每股收益（元） 0.31 0.39 0.47 0.60 

PE（X） 32.7 26.5 21.9 17.0 

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 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 849 1019 1350 1559 

 
营业收入 1338 1639 2000 2550 

应收和预付款项 445 576 670 917 

 
营业成本 818 1004 1235 1566 

存货 211 365 344 554 

 
营业税金及附加 14 18 21 27 

其他流动资产 476 476 476 476 

 
营业费用 73 87 104 131 

长期股权投资 262 277 293 310 

 
管理费用 94 221 256 314 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 -33 -52 -64 -81 

固定资产和在建工程 466 449 432 415 

 
资产减值损失 19 15 15 15 

无形资产和开发支出 1107 1106 1105 1103 

 
投资收益 44 45 46 47 

其他非流动资产 36 25 14 14 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 3852 4293 4684 5350 

 
营业利润 323 391 479 625 

短期借款 0 0 0 0 

 
营业外收支净额 0 20 20 20 

应付和预收款项 127 225 201 330 

 
利润总额 323 411 499 645 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 52 37 45 60 

其他负债 0 0 0 0 

 
净利润 271 374 454 585 

负债合计 127 225 201 330 

 
少数股东损益 -22 5 7 9 

股本 960 960 960 960 

 
归属母公司股东净利润 293 369 447 576 

资本公积 1512 1512 1512 1512 

 
财务比率分析 

    

留存收益 1217 1554 1963 2490 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 3689 4026 4435 4962 

 
毛利率 39% 39% 38% 39% 

少数股东权益 37 42 49 58 

 
EBIT/销售收入 21% 24% 24% 24% 

股东权益合计 3725 4068 4483 5020 

 
销售净利率 19% 23% 23% 23% 

负债和股东权益合计 3852 4293 4684 5350 

 
ROE 7% 9% 10% 12% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 3% 5% 4% 6% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 15.56 10.84 14.14 10.62 

经营活动产生现金流量 273 132 295 178 

 
速动比率 10.17 7.10 10.06 7.50 

投资活动产生现金流量 -135 48 48 48 

 
总资产周转率 0.35 0.38 0.43 0.48 

融资活动产生现金流量 -215 -11 -11 -16 

 
应收账款周转率 3.28 3.13 3.26 3.05 

现金流量净额 -76 170 331 209 

 
存货周转率 3.87 2.75 3.59 2.83 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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