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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 5 月 29 日） 

通行 报告日股价（元） 17.31 

12mth A 股价格区间（元） 11.55/18.61 

总股本（亿股）   5.12 

无限售 A 股/总股本 83.89% 

流通市值（亿元） 58.34 

每股净资产（元） 4.24 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q1） 

通行 飞凯控股有限公司 38.89% 

上海半导体装备材料产业投资

基金合伙企业（有限合伙） 
7.00% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018A） 

电子化学品 64.90% 

紫外固化材料 30.60% 

其他 4.50% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 事件 

飞凯材料发布员工持股计划草案，拟向董事、高管、中层及核心

技术人员授予579.57万股限制性股票，预计约占公司总股本的1.13%。 

 公司点评 

拟进行员工激励，中层及核心技术人员占比高 

公司公告称拟以每股 6.90 元向董事、高管、中层及核心技术人员

合计 185 人授予 579.57 万股限制性股票，进行股权激励，其中董事及

高管合计占比 9.30%，中层及核心技术人员合计占比 90.70%。此次员

工持股计划受众面广，且对公司中层及核心技术人员激励比例较大，

有助于激发公司核心战斗力。限售解除条件为 2019-2021 年三个会计

年度净利润不低于 2018 年的 10%、20%和 30%。 

19 年 Q1 业绩维持稳定，液晶材料国产化进程提速 

公司已于 17 年 3 月、7 月和 9 月完成对长兴昆电 60%、大瑞科技

100%和和成显示 100%股权收购。公司 19 年 1-3 月实现营业收入 3.73

亿元，同比增长 3.63%，环比也出现回升；归属于母公司股东净利润

7362 万元，同比增长 0.27%，好于 18 年 Q4 季度，但低于 18 年 Q2

和 Q3 季度。受宏观经济及贸易形式影响，下游光纤光缆及半导体领

域行业增速放缓，公司相应业务受到一定影响；面板领域下游扩产高

峰来临，公司不断充实技术，推动产品升级，积极争取市场份额。尽

管液晶材料价格承压，但下游客户京东方、华星等产线国产化加速将

带来较大的增量市场。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2019、2020、2021 年营业收入分别为 17.71 亿、22.00

亿元和 26.47 亿元，增速分别为 22.49%、24.26%和 20.29%；归属于母

公司股东净利润分别为 3.77 亿、4.95 亿和 6.25 亿元，增速分别为

32.50%、31.29%和 26.26%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.74、0.97 和

1.22 元，对应 PE 为 18.4、14.1 和 11.1 倍，未来六个月内维持“谨慎

增持”评级。 

 风险提示 

5G商用进程不及预期；显示行业格局发生改变；新材料领域政策变动；

新产品销售推广不及预期；系统性风险。 
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[Table_MainInfo]  
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 日期：2019 年 05 月 30 日  

拟实施股权激励，19 年 Q1 业绩环比改善 
 行业：基础化工 
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[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1445.72  1770.83  2200.41  2646.83  

年增长率 76.23% 22.49% 24.26% 20.29% 

归属于母公司的净利润 284.44  376.89  494.82  624.74  

年增长率 239.37% 32.50% 31.29% 26.26% 

每股收益（元） 0.56  0.74  0.97  1.22  

PE（X） 24.4  18.4  14.1  11.1  

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 442 531 660 869 

 
营业收入 1446 1771 2200 2647 

应收和预付款项 570 832 909 1185 

 
营业成本 775 934 1153 1382 

存货 362 302 518 465 

 
营业税金及附加 16 20 24 29 

其他流动资产 64 64 64 64 

 
营业费用 99 119 144 169 

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理费用 123 266 319 371 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 23 15 2 -16 

固定资产和在建工程 917 855 794 733 

 
资产减值损失 -1 0 0 0 

无形资产和开发支出 953 936 919 902 

 
投资收益 1 0 0 0 

其他非流动资产 149 145 142 142 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 3490 3666 4007 4359 

 
营业利润 328 418 558 712 

短期借款 599 482 312 0 

 
营业外收支净额 1 30 30 30 

应付和预收款项 324 397 444 522 

 
利润总额 329 448 588 742 

长期借款 43 43 43 43 

 
所得税 41 67 88 111 

其他负债 92 92 92 92 

 
净利润 288 381 500 631 

负债合计 1251 1073 949 715 

 
少数股东损益 4 4 5 6 

股本 427 427 427 427 

 
归属母公司股东净利润 284 377 495 625 

资本公积 1035 1035 1035 1035 

 
财务比率分析 

    

留存收益 724 1074 1534 2114 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 2185 2535 2995 3576 

 
毛利率 46% 47% 48% 48% 

少数股东权益 54 58 63 69 

 
EBIT/销售收入 23% 27% 27% 28% 

股东权益合计 2239 2593 3058 3644 

 
销售净利率 18% 22% 23% 24% 

负债和股东权益合计 3490 3666 4007 4359 

 
ROE 12% 15% 17% 17% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 32% 28% 22% 15% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 1.42 1.92 2.77 4.76 

经营活动产生现金流量 178 329 319 533 

 
速动比率 0.97 1.52 2.02 3.79 

投资活动产生现金流量 -290 26 26 26 

 
总资产周转率 0.43 0.48 0.55 0.61 

融资活动产生现金流量 235 -164 -215 -350 

 
应收账款周转率 2.68 2.27 2.56 2.38 

现金流量净额 124 190 129 208 

 
存货周转率 2.14 3.09 2.22 2.97 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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