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基本数据（20210812） 

通行 报告日股价（元） 48.08 

12mth A 股价格区间（元） 28.30-48.48 

总股本（亿股） 1.42 

无限售 A 股/总股本 99% 

流通市值（亿元） 61 
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华正新材（603186） 

应收计提短期承压  业务成长趋势确定 

 事件 

8 月 12 日，公司发布 2021 年半年报，上半年实现营收与归母净利

润分别为 17.09 亿元和 1.22 亿元，同比增长分别为 80.37%和 109.00%。 

 点评 

涨价与扩产奠定公司业绩成长 

大宗商品自 2020 年四季度以来开始上涨，铜、玻纤和树脂价格涨

幅相较于去年低点涨幅分别达到 50%、110%和 80%。覆铜板产业集中

度相对于下游 PCB 企业更集中，其产品价格传导顺畅。以 FR-4 产品为

例，目前价格同比去年涨幅 70-100%。报告期内，公司年产 650 万平

米高频高速覆铜板青山湖二期项目产能逐步释放，新增产能与价格上涨

为公司业绩提振奠定基础。另外，公司年产 2400 万张珠海富山覆铜板

制造基地启动，新增产能相较于目前接近翻倍，产品结构的优化进一步

打开成长空间。从盈利能力来看，公司本期毛利率 19.04%，同比降低

2.96pct，但规模效应带动费用率降低，整体净利率 7.16%，同比上升

0.93pct。另外，扣非净利润 1.15 亿元，同比增长 143.06%，公司应收

账款计提 1846.24 万元对整体盈利造成一定影响。 

软包动力电池放量 铝塑膜业务添亮点 

新能源汽车的快速发展与软包动力电池渗透率提升带动铝塑膜产

业新周期。2020 年，全球铝塑膜市场需求量 2.39 亿平，结合新能源车、

消费电子等各领域的成长，2025 年全球铝塑膜市场需求量有望增长至

7.4 亿平，其市场空间有望达到 200 亿元以上。公司目前铝塑膜年产能

500 万平，并于报告期内新扩产 3600 万平高性能铝塑膜年产能。公司

铝塑膜产品线工艺包含热法和干法，产品定位覆盖 3C 与动力类电池。

我们认为，在铝塑膜需求快速提升与海外龙头扩产稳健扩产的背景中，

铝塑膜国产化资产已经迎来布局良机。 

 盈利预测 

我们预期公司 2021-2023 年实现营业收入 39.93 亿元、48.57 亿元、

54.77 亿元，同比增长分别为 74.8%、21.6%和 12.8%；归属于母公司股

东净利润为 2.26 亿元、3.13 亿元和 3.99 亿元，同比增长分别为 80.6%、

38.4%和 27.6%；EPS 分别为 1.59 元、2.20 元和 2.81 元，对应 PE 为 29X、

21X 和 17X。未来六个月内，维持“增持”评级。 
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  （1）新冠疫情反转导致全球需求不及预期；（2）价格边际变化导致市

场情绪变化。 

 数据预测与估值 

 单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2284.1  3993.4  4857.2  5477.2  

年增长率 12.7% 74.8% 21.6% 12.8% 

归属于母公司的净利润 125.2  226.1  312.9  399.2  

年增长率 22.6% 80.6% 38.4% 27.6% 

每股收益（元） 0.92 1.59 2.20 2.81 

市盈率（X） 51 29 21 17 

数据来源：Wind，上海证券研究所（2021 年 8 月 12 日收盘价） 
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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 2020A 2021E 2022E 2023E   指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 380  775  1007  1330    营业收入 2284  3993  4857  5477  

应收票据及应收账款 884  1315  1600  1804    营业成本 1852  3200  3875  4324  

存货 279  438  531  592    营业税金及附加 11  20  25  28  

其他流动资产 48  48  49  49    销售费用 57  160  194  219  

长期股权投资 0  0  0  0    管理费用 88  168  194  219  

投资性房地产 9  9  9  9    研发费用 112  200  238  268  

固定资产和在建工程 966  964  963  961    财务费用 46  41  41  41  

无形资产和开发支出 210  -23  -23  -23    资产减值损失 -7  0  0  0  

其他非流动资产 125  125  125  125    投资收益 7  0  0  0  

资产总计 3467  3963  4611  5235    公允价值变动损益 1  0  0  0  

短期借款 655  655  655  655    营业利润 139  245  339  432  

应付票据及应付账款 965  1403  1699  1896    营业外收支净额 -3  0  0  0  

长期借款 165  165  165  165    利润总额 136  244  338  432  

其他负债 216  281  320  346    所得税 10  18  24  31  

负债合计 2001  2503  2838  3061    净利润 126  227  314  401  

股本 142  142  142  142    少数股东损益 1  1  1  1  

资本公积 789  789  789  789    归属母公司股东净利润 125  226  313  399  

留存收益 535  761  1074  1473    比率分析         

归属母公司股东权益 1455  1681  1994  2393    指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 11  12  13  14    毛利率 19% 20% 20% 21% 

股东权益合计 1466  1693  2007  2408    净利率 5% 6% 6% 7% 

负债和股东权益合计 3467  4196  4845  5468    ROE 9% 13% 16% 17% 

现金流量表（单位：百万元）   资产负债率     

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 1.19  1.25  1.34  1.45  

经营活动产生现金流量 165  471  307  396    速动比率 1.02  1.05  1.13  1.23  

投资活动产生现金流量 -581  -35  -34  -32    总资产周转率 1  1  1  1  

筹资活动产生现金流量 597  -41  -41  -41    应收账款周转率 3  3  3  3  

现金流量净额 177  395  232  322    存货周转率 7  7  7  7  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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