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[Table_Main]   

 

公司研究|材料|材料Ⅱ 证券研究报告 

飞凯材料(300398)公司点评报告 2019 年 08 月 19 日 

[Table_Title] 需求不振影响业绩，中期关注下游拐点与新产品 

——飞凯材料 2019 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2019 年半年报，2019H1 营业收入 7.46 亿元，同比增长 0.5%；

归母净利润 1.22 亿元，同比下降 21.36%，其中非经常性损益 956 万元。

利润同比下降主要受下游需求影响。财务费用本期同比增长 119.94%，主

要受短期借款增加并拓展多种融资渠道所致。 

点评： 

 光纤行业需求疲软，紫外固化材料业绩承压 

受光纤行业产能过剩和去库存压力影响，光纤涂料需求出现下滑，紫外固化

材料收入同比下降 13.97%，公司以价换量稳固市场地位，对应产品毛利率

同比下降 1.58%，但仍具备 33.7%的较高毛利率。随着 6 月份工信部发放

5G 牌照，5G 建设进度加快，对光纤需求将起到提振作用，并随着行业内

生性淘汰机制，行业有望迎来拐点，预计下半年下游需求将好于上半年。 

 下游面板价格下降，传导上游原材料面临价格压力 

受面板行业竞争加剧，面板价格持续下滑影响，公司液晶材料面临价格下行

压力，但作为国内领先的液晶材料供应商，公司市场份额还在稳步提升，出

货量的上升对冲了产品价格下跌，电子化学材料收入同比增长 5.21%，毛

利率同比下降 7.26%。随着 50 吨混晶和 100 吨单晶产能产量稳步提升，公

司显示材料单位成本有望继续优化，同时进一步稳步行业龙头地位。公司还

继续拓展 OLED 材料，随着销量逐步增加，显示材料板块将多点开花。 

 深耕电子化学品材料，打造国内电子材料领先平台 

公司持续加大研发投入，本期研发支出占营业收入比例为 7.4%。公司在面

板光刻胶，OLED 发光材料陆续取得进展，产品逐步导入下游，将成为公司

新的增长引擎，同时公司还通过外延式发展布局电子封装材料，打造多产品

材料平台。目前 TFT 光刻胶项目、OLED 项目、电子封装材料基地正在建

设中，建成后将进一步加强公司实力。 

 投资建议与盈利预测 

由于今年下游需求表现不振，适当下调盈利预测，预计 2019-2021 年公司

实现营业收入 15.60/18.80/23.08 亿元，归母净利润分别为 2.62/3.30/4.22

亿元，对应 EPS 分别为 0.51（-0.32）/0.64（-0.4）/0.82（-0.52）元/股，

对应 PE 分别为 26/21/16 倍。给予公司 2020 年 25 倍估值较为合理，对应

目标价 16 元/股，维持公司“买入”评级。 

 风险提示 

下游需求不及预期、新产品导入不及预期，产品价格继续下降等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 820.37 1445.72 1559.76 1879.99 2308.41 

收入同比（%） 109.79 76.23 7.89 20.53 22.79 

归母净利润(百万元) 83.81 284.44 261.92 329.52 421.93 

归母净利润同比(%) 23.64 239.37 -7.92 25.81 28.04 

ROE（%） 4.36 13.02 10.90 13.17 15.66 

每股收益（元） 0.16 0.56 0.51 0.64 0.82 

市盈率(P/E) 81.32 23.96 26.02 20.68 16.15 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  12.94 元/16 元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 20.23 / 12.08 

A 股流通股（百万股）： 429.49 

A 股总股本（百万股）： 517.64 

流通市值（百万元）： 5557.59 

总市值（百万元）： 6698.29 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《公司研究深度报告-飞凯材料(300398）：内生外延齐

发展，打造电子材料新篇章》2019.03.26 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1128.62 1438.07 1610.80 1849.23 2207.57  营业收入 820.37 1445.72 1559.76 1879.99 2308.41 

  现金 309.73 442.33 536.49 559.55 643.48  营业成本 453.79 774.78 883.43 1062.93 1300.11 

  应收账款 463.55 415.45 448.22 540.24 663.36  营业税金及附加 10.22 16.30 18.72 22.56 27.70 

  其他应收款 6.88 8.93 8.84 10.97 13.34  营业费用 66.74 98.95 98.26 117.50 143.12 

  预付账款 31.68 21.80 24.85 29.90 36.57  管理费用 101.62 123.38 133.11 160.44 196.91 

  存货 188.98 362.32 400.82 487.20 593.90  研发费用 84.25 113.99 111.71 122.89 135.17 

  其他流动资产 127.80 187.24 191.58 221.37 256.91  财务费用 18.27 22.79 33.48 34.25 38.95 

非流动资产 1799.73 2051.61 2138.83 2213.07 2281.95  资产减值损失 18.75 -1.06 -1.60 -1.50 -1.50 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 617.78 662.90 773.46 821.15 834.55  投资净收益 3.60 0.77 1.60 1.60 1.60 

  无形资产 243.60 306.70 360.06 412.75 465.66  营业利润 74.07 328.24 302.25 380.53 487.55 

  其他非流动资产 938.35 1082.01 1005.31 979.16 981.74  营业外收入 4.86 2.36 2.30 2.30 2.30 

资产总计 2928.35 3489.68 3749.63 4062.30 4489.51  营业外支出 1.00 1.18 1.20 1.19 1.20 

流动负债 785.21 1015.57 1122.58 1312.48 1541.55  利润总额 77.93 329.42 303.35 381.63 488.66 

  短期借款 362.07 598.62 598.62 688.21 790.94  所得税 -9.91 41.09 37.84 47.60 60.95 

  应付账款 203.57 217.60 248.12 298.53 365.14  净利润 87.84 288.33 265.51 334.03 427.71 

  其他流动负债 219.56 199.34 275.85 325.74 385.46  少数股东损益 4.03 3.90 3.59 4.52 5.78 

非流动负债 172.54 235.09 166.63 185.19 186.00  归属母公司净利润 83.81 284.44 261.92 329.52 421.93 

 长期借款 62.27 42.59 12.59 12.59 12.59  EBITDA 137.15 422.49 407.56 499.24 619.59 

 其他非流动负债 110.26 192.50 154.04 172.60 173.41  EPS（元） 0.20 0.67 0.51 0.64 0.82 

负债合计 957.74 1250.65 1289.21 1497.67 1727.54        

 少数股东权益 49.36 53.65 57.24 61.75 67.54 
 主要财务比率      

  股本 426.74 426.74 512.09 512.09 512.09  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 1034.72 1034.72 949.37 949.37 949.37  成长能力      

  留存收益 457.03 720.13 939.38 1038.45 1229.94  营业收入(%) 109.79 76.23 7.89 20.53 22.79 

归属母公司股东权益 1921.25 2185.38 2403.18 2502.88 2694.43  营业利润(%) 44.98 343.17 -7.92 25.90 28.13 

负债和股东权益 2928.35 3489.68 3749.63 4062.30 4489.51  归属母公司净利润(%) 23.64 239.37 -7.92 25.81 28.04 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 44.69 46.41 43.36 43.46 43.68 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 10.22 19.67 16.79 17.53 18.28 

经营活动现金流 118.29 183.42 307.09 322.09 373.89  ROE(%) 4.36 13.02 10.90 13.17 15.66 

  净利润 87.84 288.33 265.51 334.03 427.71  ROIC(%) 5.00 12.72 11.76 13.49 15.86 

  折旧摊销 44.81 71.45 71.83 84.46 93.09  偿债能力      

  财务费用 18.27 22.79 33.48 34.25 38.95  资产负债率(%) 32.71 35.84 34.38 36.87 38.48 

  投资损失 -3.60 -0.77 -1.60 -1.60 -1.60  净负债比率(%) 45.82 52.83 51.29 50.63 50.34 

营运资金变动 -34.89 -200.27 -13.53 -136.18 -170.67  流动比率 1.44 1.42 1.43 1.41 1.43 

 其他经营现金流 5.85 1.89 -48.61 7.12 -13.59  速动比率 1.19 1.06 1.07 1.03 1.04 

投资活动现金流 -615.04 -289.91 -136.08 -132.34 -132.34  营运能力      

  资本支出 238.57 298.90 70.00 70.00 70.00  总资产周转率 0.40 0.45 0.43 0.48 0.54 

  长期投资 464.05 24.22 3.78 0.00 0.00  应收账款周转率 2.58 3.19 3.50 3.68 3.71 

 其他投资现金流 87.58 33.21 -62.30 -62.34 -62.34  应付账款周转率 3.59 3.68 3.79 3.89 3.92 

筹资活动现金流 590.26 234.66 -76.86 -166.69 -157.62  每股指标（元）      

  短期借款 117.82 236.55 0.00 89.59 102.73  每股收益(最新摊薄) 0.16 0.56 0.51 0.64 0.82 

  长期借款 49.86 -19.68 -30.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.36 0.60 0.63 0.73 

  普通股增加 322.74 0.00 85.35 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.75 4.27 4.69 4.89 5.26 

  资本公积增加 741.71 0.00 -85.35 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -641.87 17.80 -46.86 -256.28 -260.35  P/E 81.32 23.96 26.02 20.68 16.15 

现金净增加额 91.10 129.11 94.16 23.06 83.93  P/B 3.55 3.12 2.84 2.72 2.53 

       EV/EBITDA 51.23 16.63 17.24 14.07 11.34 



    

      

 

 

 


