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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018） 

通行 报告日股价（元） 29.00 

12mth A 股价格区间（元） 12.02-31.54 

总股本（亿股） 1.29 

无限售 A 股/总股本（%） 57.36% 

流通市值（亿元） 21.60 

每股净资产（元） 5.16 

PBR（X） 5.18 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018） 

通行 华立集团 42.58% 

钱海平 7.46% 

张建国 2.49% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018） 

覆铜板 65.91% 

热塑性蜂窝板 12.58% 

绝缘材料 10.73% 

导热材料 9.18% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司3月22日发布年报显示，2018年实现营业收入16.78亿元，同

比增长10.85%，实现扣非归母净利润0.59亿元，同比下降31.15%。公

司利润分配预案为每10股派发现金红利1.5元（含税），公司本次派发

现金红利总额占2018年归母净利润25.84%。 

 事项点评 

公司盈利能力短期承压 

公司主营覆铜板材料、导热材料、绝缘材料和热塑性蜂窝材料，

四大业务在 2018 年年报中占比分别为 65.91%、9.18%、10.73%和

12.58%。公司营收增长主要系覆铜板、绝缘材料等产品销售额增长。

公司扣非归母净利润下降明显主要系材料制造费用、人工费用等成本

提升引起毛利率下跌。公司 2016-2018 年在建工程分别为 0.11、2.04、

2.73 亿元，固定资产分别为 2.20、3.01 和 4.54 亿元。在建工程与固定

资产提升代表公司较大的资本支出以及新产能的逐步投产，期间公司

将承受较大的财务压力以及盈利能力的影响。我们认为，2017 年与

2018 年公司处在产能扩建以及新产能逐步落地的过程中，产能磨合完

成将带动公司业绩反转。 

公司产能提升与结构优化加码成长 

公司业务看点主要包含高频高速覆铜板、软包电池包装材料业务。

2014 年，公司覆铜板业务中 FR-4 产品营收占比 84%，2015 年开始针

对高频高速覆铜板进行研发生产，2016 年在青山湖科技城投资建设

“年产 450 万平方米高频、高速、高密度及多层印制电路用覆铜板项目”

（高频覆铜板 3 万平方米/月，高速覆铜板 35-40 万平方米/月），2017

年开始投产。公司招股说明书显示 2015 年覆铜板产能 820 万张，如果

假设每张覆铜板面积在 1.1-1.4m
2，对应公司在高频高速覆铜板的新增

产能占比达到 50%的体量。我们认为公司高频高速覆铜板业绩有望成

为未来 3 年业绩成长主动力。另外公司 IPO 项目中 LED 用铝基板项

目每年净利润贡献预期在 2000 万以上，约占 2018 年扣非净利润 30%，

未来也将成为业绩推动力。 

在铝塑膜业务方面，软包电池包装材料铝塑膜占软包电池成本的

8%-10%，市场空间 30 亿水平，目前市场主要被日资企业垄断，国产

化水平不足 10%。公司于 2017 年投资建设“年产 500 万平方米锂电池

电芯用高性能封装材料项目”，建成后预计将实现年产数码电池铝塑

膜和动力电池铝塑膜产品各 250 万平方米的产能，2018 年 9 月，

项目相关设备全部安装完成，产品销售额实现百万级，2019 年目
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标客户达到 20 家，预计产能利用率达到 80%。 

 盈利预测与估值 

我们预期公司2019-2021年实现营业收入19.87亿元、23.82亿元、

29.27亿元，同比增长分别为18.46%、19.86%和22.89%；归属于母公司

股东净利润为1.40亿元、1.81亿元和2.32亿元，同比增长分别为86.13%、

29.41%和28.24%；EPS分别为1.08元、1.40元和1.79元，对应PE为26.84、

20.74和16.17。未来六个月内，首次覆盖给与“谨慎增持”评级。 

 风险提示 

高频高速产品研发不及预期；5G 商用进程低于预期。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,677.63 1,987.37 2,382.12 2,927.31 

年增长率 10.85% 18.46% 19.86% 22.89% 

归属于母公司的净利润 75.08 139.75  180.85  231.92  

年增长率 -19.78% 86.13% 29.41% 28.24% 

每股收益（元） 0.58 1.08  1.40  1.79  

PER（X） 65.43  26.84  20.74  16.17  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 164 21 26 32   营业收入 1678 1987 2382 2927 

存货 223 236 314 363   营业成本 1629 1605 1923 2366 

应收账款及票

据 
776 236 314 363 

  
营业税金及附加 8 10 12 15 

其他 12 59 59 59   营业费用 77 96 115 142 

流动资产合计 1242 1075 1504 1640   管理费用 58 79 95 117 

长期股权投资 0 59 59 59   财务费用 27 19 10 1 

固定资产 454 379 304 475   资产减值损失 18 13 13 13 

在建工程 273 273 273 0   投资收益 3 0 0 0 

无形资产 101 97 84 71   公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他 21 23 21 21   营业利润 69 140 182 233 

非流动资产合

计 
894 787 695 577 

  
营业外收支净额 10 0 0 0 

资产总计 2136 1862 2199 2217   利润总额 75 165 214 274 

短期借款 524 311 217 44   所得税 0 25 32 41 

应付账款及票

据 
657 634 945 982 

  
净利润 75 140 182 233 

其他 35 58 58 58   少数股东损益  1 1 1 

流动负债合计 1335 1087 1303 1168   归属母公司股东净利润 75 140 181 232 

长期借款和应

付债券 
84 84 84 84 

  财务比率分析 

    其他 0 58 58 58   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合

计 
120 84 84 84 

  
总收入增长率 11% 18% 20% 23% 

负债合计 1455 1087 1303 1168   EBITDA 增长率 -8% 110% 15% 25% 

少数股东权益 8 8 9 10   EBIT 增长率 -17% 112% 22% 23% 

股东权益合计 674 775 895 1050   净利润增长率 -29% 144% 29% 28% 

负债和股东权

益总计 
2136 1862 2199 2217 

   
    

现金流量表（单位：百万元）  

   
  

毛利率 19% 19% 19% 19% 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 8% 14% 13% 13% 

净利润 75 140 182 233   EBIT/总收入 5% 10% 10% 10% 

折旧和摊销 39 79 79 104   净利润率 3% 7% 8% 8% 

营运资本变动 1370 0 0 0             

经营活动现金

流 
92 269 0 0 

  
资产负债率 67% 58% 59% 53% 

 
      

流动比率 91% 107% 123% 151% 

资本支出 212         速动比率 69% 78% 93% 112% 

投资收益 200 0 0 0             

投资活动现金

流 
-183 0 0 0 

  
总资产回报率（ROA） 4% 10% 11% 13% 

 
      

净资产收益率（ROE） 9% 18% 20% 22% 

股权融资 0 0 0 0    
    

负债变化 0 0 0 0   EV/营业收入 3  2  2  1  

股息支出 0 0 0 0   EV/EBITDA 34  16  13  10  

融资活动现金

流 
57 -286 -174 -262 

  
PE 65  27  21  16  

净现金流 -32 -65 5 6   PB 6  5  4  4  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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