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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 10 月 30 日 

[Table_Title] 下游行业景气下行影响业绩，看好长期发展 

——飞凯材料 2019 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2019 年三季报，2019 年前三季度实现营业收入 11.12 亿元，同

比增长 1.02%；归母净利润 1.85 亿元，同比下降 27.55%，扣非后归母净

利润 1.6 亿元，同比下降 30.93%。 

点评： 

 下游行业企稳回升，三季度业绩环比改善 

上半年受光通信和半导体行业需求下滑以及面板行业竞争加剧，公司毛利

率同比去年有所降低。三季度随着光通信和半导体需求需求回升，面板行业

企稳，Q3 毛利率 41.64%，环比二季度改善，并且 Q3 财务费用降低和政

府补贴增多有效改善单季度业绩，随着下游行业企稳回升预计后续业绩有

望继续改善。 

 液晶材料龙头，受益于高代线扩张和国产替代 

上半年全球液晶电视面板产能面积同比增长 12.2%，其中中国上半年有三

条高世代面板产线陆续投产，同时随着国内液晶材料逐步成熟，国产化率逐

步提高。公司作为国内行业龙头，液晶材料收入随着下游产能增长有所增

加，但面板产业当前过度竞争也使得上游原材料面临降价压力，公司产品毛

利率有所下降。下游激烈竞争将加速行业洗牌，同时公司扩充的产能稳步爬

坡，成本端将得到优化，毛利率未来将得到改善。 

 半导体材料多产品布局，受益于大陆半导体产业快速发展 

公司已形成湿电子化学品、光刻胶、锡球、环氧塑封料等多产品体系，今年

受半导体景气度下行业绩有所影响，但长周期看行业处于螺旋上升趋势，尤

其大陆半导体产业增速将持续高于全球。三季度半导体产业表现企稳，2020

年 5G 更大规模建设和使用有望推动半导体行业景气度回升，公司半导体

板块业务有望得到改善。公司研发投入占比 7%以上，具备业界领先的合成

技术搭配各产品自建产能，公司产品毛利率有望持续保持较高水平。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2019-2021 年公司实现营业收入 14.94/17.99/22.08 亿元，归母净利润

分别为 2.46/3.11/3.98 亿元，对应 EPS 分别为 0.48/0.61/0.78 元/股，对应

PE 分别为 27/22/17 倍。给予公司 2020 年 30 倍估值较为合理，对应目标

价 18 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，研发进展不及预期等。 
 

[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 1494.08 1799.86 2208.25 

收入同比（%） 109.79 76.23 3.35 20.47 22.69 

归母净利润(百万元) 83.81 284.44 245.82 310.85 397.72 

归母净利润同比(%) 23.64 239.37 -13.58 26.45 27.95 

ROE（%） 4.36 13.02 10.30 11.74 13.28 

每股收益（元） 0.16 0.56 0.48 0.61 0.78 

市盈率(P/E) 81.32 23.96 27.73 21.93 17.14 

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：  12.93 元/18 元 

目标期限：  6 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）： 5553.30 

总市值（百万元）： 6693.11 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

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

《国元证券公司半年报点评-飞凯材料(300398）：需求

不振影响业绩，中期关注下游拐点与新产品》

2019.08.21 

《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 1584.47 1891.42 2298.65  营业收入 820.37 1445.72 1494.08 1799.86 2208.25 

  现金 309.73 442.33 552.11 653.13 798.72  营业成本 453.79 774.78 847.96 1019.66 1246.02 

  应收账款 463.55 415.45 429.35 517.22 634.57  营业税金及附加 10.22 16.30 17.93 21.60 26.50 

  其他应收款 6.88 8.93 8.47 10.51 12.76  营业费用 66.74 98.95 101.60 122.39 150.16 

  预付账款 31.68 21.80 23.85 28.69 35.05  管理费用 101.62 123.38 127.30 153.35 188.36 

  存货 188.98 362.32 384.73 467.36 569.19  研发费用 84.25 113.99 111.71 122.89 135.17 

  其他流动资产 127.80 187.24 185.97 214.52 248.35  财务费用 18.27 22.79 33.33 30.47 28.00 

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 1.70 1.70 1.70 

  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 74.07 328.24 283.16 358.41 458.93 

  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 3723.29 4104.48 4580.60  营业外支出 1.00 1.18 1.00 1.00 1.00 

流动负债 785.21 1015.57 1112.57 1210.69 1333.97  利润总额 77.93 329.42 284.46 359.71 460.23 

  短期借款 362.07 598.62 598.62 598.62 598.62  所得税 -9.91 41.09 35.27 44.60 57.07 

  应付账款 203.57 217.60 238.16 286.38 349.95  净利润 87.84 288.33 249.19 315.10 403.16 

  其他流动负债 219.56 199.34 275.80 325.69 385.39  少数股东损益 4.03 3.90 3.37 4.26 5.45 

非流动负债 172.54 235.09 166.63 185.19 186.00  归属母公司净利润 83.81 284.44 245.82 310.85 397.72 

 长期借款 62.27 42.59 12.59 12.59 12.59  EBITDA 137.15 422.49 388.32 473.34 580.03 

 其他非流动负债 110.26 192.50 154.04 172.60 173.41  EPS（元） 0.20 0.67 0.48 0.61 0.78 

负债合计 957.74 1250.65 1279.20 1395.87 1519.97        

 少数股东权益 49.36 53.65 57.01 61.27 66.72 
 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 457.03 720.13 923.28 1182.92 1529.42  营业收入(%) 109.79 76.23 3.35 20.47 22.69 

归属母公司股东权益 1921.25 2185.38 2387.08 2647.34 2993.92  营业利润(%) 44.98 343.17 -13.73 26.57 28.05 

负债和股东权益 2928.35 3489.68 3723.29 4104.48 4580.60  归属母公司净利润(%) 23.64 239.37 -13.58 26.45 27.95 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 44.69 46.41 43.25 43.35 43.57 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 10.22 19.67 16.45 17.27 18.01 

经营活动现金流 118.29 183.42 322.55 306.63 348.10  ROE(%) 4.36 13.02 10.30 11.74 13.28 

  净利润 87.84 288.33 249.19 315.10 403.16  ROIC(%) 5.00 12.72 11.24 12.85 14.93 

  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 33.33 30.47 28.00  资产负债率(%) 32.71 35.84 34.36 34.01 33.18 

  投资损失 -3.60 -0.77 -1.60 -1.60 -1.60  净负债比率(%) 45.82 52.83 51.69 47.91 44.56 

营运资金变动 -34.89 -200.27 19.24 -128.74 -160.71  流动比率 1.44 1.42 1.42 1.56 1.72 

 其他经营现金流 5.85 1.89 -49.44 6.94 -13.84  速动比率 1.19 1.06 1.07 1.17 1.29 

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 0.41 0.46 0.51 

  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 3.42 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 3.72 3.89 3.92 

筹资活动现金流 590.26 234.66 -76.70 -73.27 -70.17  每股指标（元）      

  短期借款 117.82 236.55 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.16 0.56 0.48 0.61 0.78 

  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 0.63 0.60 0.68 

  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 4.66 5.17 5.85 

  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 -46.70 -73.27 -70.17  P/E 81.32 23.96 27.73 21.93 17.14 

现金净增加额 91.10 129.11 109.78 101.02 145.59  P/B 3.55 3.12 2.86 2.57 2.28 

       EV/EBITDA 51.23 16.63 18.09 14.84 12.11 



    

      

 

 

 


