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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2020 年 3 月 31 日） 

通行 报告日股价（元） 18.90 

12mth A 股价格区间（元） 12.08/25.61 

总股本（亿股）   5.18 

无限售 A 股/总股本 83.01% 

流通市值（亿元） 81.20 

每股净资产（元） 4.66 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019A） 

通行 飞凯控股有限公司 33.46% 

上海半导体装备材料产业投资

基金合伙企业（有限合伙） 
6.92% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019A） 

电子化学品 67.95% 

紫外固化材料 26.08% 

其他 5.97% 

  
 

[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2019年年报，公司全年实现营业收入15.13亿元，同

比增长4.67%，归属于母公司股东净利润2.55亿元，同比减少10.30%；

其中Q4季度实现营业收入4.02亿元，同比增长16.32%，归属于母公司

股东净利润7051万元，同比增长138.29%。同时，受新冠疫情影响，

公司预计 2020年 1-3月实现归属于母公司股东净利润 5153.56万

-7362.23万元，同比减少0%-30%。 

 公司点评 

面板显示材料价格下滑影响毛利率，和成显示营收仍有小幅增长 

公司电子化学材料业务实现营业收入 10.28 亿元，同比增长

9.60%，毛利率 44.42%，同比下滑 6.71 个百分点。毛利率出现下滑主

要原因是受面板降价及行业竞争加剧影响，面板显示材料价格承压。

但公司混晶材料销售仍然维持快速增长，和成显示 19 年实现营收 7.16

亿元，同比增长 6.43%，净利润 1.50 亿元，同比下滑 16.67%。京东方、

华星光电、慧科光电的 8.5 代和 10.5 代线产能投放后，行业供给大幅

增加，面板价格一度跌幅超 25%。随后，三星、LGD 部分产线减产，

Panasonic 计划于 2021 年停止液晶面板生产，国内面板产能全球市占

率将超 50%。京东方、华星光电等国内龙头企业原材料国产化进程提

速将进一步提升国内液晶材料的需求。此外，公司年产 5500 吨合成新

材料项目、年产 100 吨高性能光电新材料提纯项目产能逐步提升，年

产 5000 吨 TFT-LCD 光刻胶项目顺利投产，公司配套材料综合平台逐

步成型。 

政策推动 5G 商用提速，紫外固化材料有望恢复增长 

紫外固化材料方面，公司 2019 年实现营收 3.95 亿元，同比减少

10.81%，毛利率 31.08%，同比减少 1.58 个百分点。主要原因系下游

光通信行业需求下滑。目前，光纤光缆去库存周期基本结束，5G 商用

将受政策推动出现提速，将对光纤需求形成提振，从而带动紫外固化

材料的需求量提升。公司产品市占率稳中有增，且海外市场持续增长，

有望出现恢复性增长。 

研发投入持续提升，拟建项目提供成长性 

公司研发投入持续提升，19 年达到 1.22 亿元，占比达到 8.04%，

研发人员 418 人，占比达 25.30%，均有增长。目前拥有 300 余项专利，

在研项目超过 30 项，部分项目已经进入批量生产阶段。 

此外，公司拟通过可转债募集不超过 8.32 亿元，用于年产 10000

吨紫外固化光纤涂覆树脂项目、年产 2000 吨新型光引发剂项目、年产
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120 吨 TFT-LCD 混晶显示材料项目、年产 150 吨 TFT-LCD 合成液晶

显示材料项目、年产 500 公斤 OLED 显示材料项目及补充流动资金，

将为后期增长提供动力。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2020、2021、2022 年营业收入分别为 18.29 亿、22.94

亿元和 28.34 亿元，增速分别为 20.88%、25.40%和 23.52%；归属于母

公司股东净利润分别为 2.95 亿、3.85 亿和 4.90 亿元，增速分别为

15.49%、30.66%和 27.35%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.57、0.74 和

0.95 元，对应 PE 为 33.2、25.4 和 19.9 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。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1513.31 1829.22 2293.89 2833.52 

年增长率 4.68% 20.88% 25.40% 23.52% 

归属于母公司的净利润 255.14 294.67 385.03 490.34 

年增长率 -10.30% 15.49% 30.66% 27.35% 

每股收益（元） 0.50 0.57 0.74 0.95 

PE（X） 38.3 33.2 25.4 19.9 

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 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1057 915 1147 1417 

 
营业收入 1513 1829 2294 2834 

应收和预付款项 686 864 1079 1320 

 
营业成本 871 999 1243 1523 

存货 446 482 672 742 

 
营业税金及附加 16 18 23 29 

其他流动资产 205 205 205 205 

 
营业费用 107 127 159 196 

长期股权投资 11 11 11 11 

 
管理费用 158 320 401 496 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 37 44 39 37 

固定资产和在建工程 1220 1141 1061 982 

 
资产减值损失 -2 0 0 0 

无形资产和开发支出 938 916 893 871 

 
投资收益 1 5 5 5 

其他非流动资产 101 95 90 90 

 
公允价值变动损益 71 0 0 0 

资产总计 4730 4654 5184 5662 

 
营业利润 306 355 463 588 

短期借款 1152 897 1044 991 

 
营业外收支净额 -2 0 0 0 

应付和预收款项 399 477 517 613 

 
利润总额 304 355 463 588 

长期借款 138 138 138 138 

 
所得税 42 53 69 87 

其他负债 405 405 405 405 

 
净利润 262 303 394 500 

负债合计 2257 1917 2104 2147 

 
少数股东损益 7 8 9 10 

股本 518 518 518 518 

 
归属母公司股东净利润 255 295 385 490 

资本公积 949 949 949 949 

 
财务比率分析 

    

留存收益 945 1201 1535 1960 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2412 2668 3002 3427 

 
毛利率 42% 45% 46% 46% 

少数股东权益 61 69 78 88 

 
EBIT/销售收入 22% 22% 22% 22% 

股东权益合计 2474 2737 3080 3516 

 
销售净利率 17% 17% 17% 18% 

负债和股东权益合计 4730 4654 5184 5662 

 
ROE 11% 11% 13% 14% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 48% 41% 41% 38% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 1.36  1.64  1.84  2.13  

经营活动产生现金流量 189 311 168 415 

 
速动比率 1.10  1.27  1.39  1.65  

投资活动产生现金流量 -278 5 5 5 

 
总资产周转率 0.37  0.40  0.44  0.50  

融资活动产生现金流量 734 -336 60 -151 

 
应收账款周转率 2.36  2.23  2.27  2.27  

现金流量净额 648 -20 232 270 

 
存货周转率 2.15  2.07  1.85  2.05  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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