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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 1416 1513 1680 1903 

同比增长(%) 6.7% 6.8% 11.1% 13.3% 

净利润(百万元) 306 328 370 420 

同比增长(%) 7.0% 7.1% 12.9% 13.4% 

毛利率(%) 37.8% 39.8% 39.9% 39.9% 

净利润率(%) 21.6% 21.7% 22.0% 22.1% 

净资产收益率（%）  17.4% 15.7% 15.9% 16.1% 

每股收益(元) 1.36 1.46 1.65 1.87 

每股经营现金流(元) 1.34 3.83 2.01 2.14 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 2 季度改善明显，毛利率创近期新高：公司 2015 年上半年营收 6.76 亿元，

同比下降 6.36%，归属于上市公司股东的净利润 1.53 亿元，同比下降

0.80%。其中 2 季度营收和净利润环比均改善明显，双双接近历史高位。2

季度毛利率 41.12%，环比上升 3.1 个百分点，我们认为主要是由于产品结

构的调整，高毛利率的新能源（光伏）薄膜电容器销售占比增长。 

 照明类业务需求不振仍拖累业绩：照明类业务贡献了公司营收的主要部

分，目前荧光灯出货量下降，传统照明逐渐被 LED 照明替代，但随着 LED

照明技术升级，部分产品不再需要薄膜电容器，使得总体需求不振。照明

类业务需求疲弱，对公司业绩有较明显的拖累。 

 新能源业务顺利放量：今年光伏风能等新能源需求复苏，国家能源局公布

的 2015 年光伏装机目标为 17.8GW，2014 年全年光伏装机为 10.6GW。如

能顺利完成，公司作为光伏领域的薄膜电容器国内龙头，将明显受益。上

半年公司新能源业务增长强劲，且该业务毛利率较高，有效带动了公司整

体毛利率的提升。今明两年，新能源是公司主要的下游驱动力。长期来看，

汽车将接力新能源成为有力增长点。 

 盈利预测及投资建议：公司是国内薄膜电容器龙头企业，照明类业务下滑

仍拖累公司业绩表现，家电和通讯类业务平稳增长，新能源业务增长强劲，

未来汽车是长期增长点。我们给予公司 2015-2017 年盈利预测为 1.46、

1.65、1.87 元，对应 PE为 26、23、20 倍，维持公司“增持”投资评级。 

 风险提示：光伏及风电行业装机不及预期、新能源汽车销售不及预期。 
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 报告正文 

事件 

公司 8 月 5 日公布 2015 年半年报，公司 2015 年上半年营收 6.76 亿元，同比下降

6.36%，归属于上市公司股东的净利润 1.53 亿元，同比下降 0.80%。EPS=0.68 元。

2 季度营收 3.73 亿元，同比下降 2.62%，环比增长 23.18%。归属于上市公司股东

的净利润 86.52 亿元，同比增长 4.23%，环比增长 30.39%。EPS=0.38 元，符合预

期。 

点评 

 主要财务指标：公司 2 季度营收 3.73 亿元，同比下降 2.62%，环比增长 23.18%。

2 季度归属于上市公司股东的净利润 11.62 亿元，同比增长 39.49%，环比增

长 11.22%。2 季度毛利率 41.12%，环比上升 3.1 个百分点，我们认为主要是

高毛利率的光伏、风能用薄膜电容器销售占比增长所致。2 季度三项费用率

13.05%，同比上升 1.05 个百分点，环比上升 1.32 个百分点，主要是因为财务

费用率的上升。存货周转天数 101 天，环比下降 21 天，同比上升 14 天。 

图 1、分季度营收 图 2、分季度净利润 
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数据来源：公司公告，兴业证券研究所 数据来源：公司公告，兴业证券研究所 

 
图 3、分季度盈利能力指标 

 

图 4、库存周转天数 
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 照明类业务需求不振仍拖累业绩：照明类业务贡献了公司营收的主要部分，

目前荧光灯出货量下降，传统照明逐渐被 LED 照明替代，但随着 LED 照明

技术升级，部分产品不再需要薄膜电容器，使得总体需求不振。照明类业务

需求疲弱，对公司业绩有较明显的拖累。 

 新能源业务顺利放量：今年光伏风能等新能源需求复苏，国家能源局公布的

2015 年光伏装机目标为 17.8GW，2014 年全年光伏装机为 10.6GW。如能顺

利完成，公司作为光伏领域的薄膜电容器国内龙头，将明显受益。上半年公

司新能源业务增长强劲，且该业务毛利率较高，有效带动了公司整体毛利率

的提升。今明两年，新能源是公司主要的下游驱动力。长期来看，汽车将接

力新能源成为有力增长点。 

 盈利预测及投资建议：公司是国内薄膜电容器龙头企业，照明类业务下滑仍

对公司业绩表现有所拖累、家电类业务和通讯类业务平稳增长，新能源业务

增长强劲，未来汽车是长期增长点。我们给予公司 2015-2017 年盈利预测为

1.46、1.65、1.87 元，对应 PE 为 26、23、20 倍，维持公司“增持”投资评

级。 

 风险提示：光伏及风电行业装机不及预期、新能源汽车销售不及预期。 
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附表 
资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 
 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 1497  1835  2075  2325  
 

营业收入 1416  1513  1680  1903  

货币资金 363  1074  1252  1392  
 

营业成本 881  911  1010  1144  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 15  16  18  19  

应收账款 313  388  431  488  
 

销售费用 29  32  34  38  

其他应收款 8  1  8  9  
 

管理费用 142  153  168  190  

存货 251  236  262  297  
 

财务费用 -18  -3  -6  -6  

非流动资产 526  572  617  683  
 

资产减值损失 0  3  3  3  

可供出售金融资产 0  0  0  0  
 

公允价值变动 -4  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  
 

投资收益 7  0  0  0  

投资性房地产 37  28  28  28  
 

营业利润 371  402  454  515  

固定资产 388  439  478  522  
 

营业外收入 8  4  4  4  

在建工程 3  21  29  51  
 

营业外支出 1  1  1  1  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 379  405  457  518  

无形资产 61  60  59  59  
 

所得税  55  59  66  75  

资产总计 2023  2407  2692  3008  
 

净利润  323  346  391  443  

流动负债 206  251  268  291  
 

少数股东损益 17  18  20  23  

短期借款 13  5  5  5  
 

归属母公司净利润 306  328  370  420  

应付票据 0  0  0  0  
 

EPS(元) 1.36  1.46  1.65  1.87  

应付账款 113  151  168  190  
      其他 79  94  95  96  
 

主要财务比率 
    非流动负债 12  5  13  11  

 
会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

长期借款 0  0  0  0  
 

成长性(%) 

    其他 12  5  13  11  
 

营业收入增长率 6.7% 6.8% 11.1% 13.3% 

负债合计 218  255  281  302  
 

营业利润增长率 8.9% 8.3% 13.0% 13.5% 

股本 225  225  225  225  
 

净利润增长率 7.0% 7.1% 12.9% 13.4% 

资本公积 262  262  262  262  
 

 
    未分配利润 1119  1414  1616  1846  

 

盈利能力(%) 

    少数股东权益 42  60  81  104  
 

毛利率 37.8% 39.8% 39.9% 39.9% 

股东权益合计 1805  2151  2411  2706  
 

净利率 21.6% 21.7% 22.0% 22.1% 

负债及权益合计 2023  2407  2692  3008  
 

ROE 17.4% 15.7% 15.9% 16.1% 

      
 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

偿债能力(%) 

    会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 
 

资产负债率 10.8% 10.6% 10.4% 10.0% 

净利润 323  328  370  420  
 

流动比率 7.28  7.32  7.75  7.99  

折旧和摊销 65  81  105  134  
 

速动比率 6.06  6.38  6.77  6.97  

资产减值准备 0  2  3  3  
 

 
    无形资产摊销 2  1  1  1  

 

营运能力(次) 

    公允价值变动损失 4  0  0  0  
 

资产周转率 0.72  0.68  0.66  0.67  

财务费用 -0  -3  -6  -6  
 

应收帐款周转率 4.10  4.09  3.90  3.93  

投资损失 -7  0  0  0  
 

 
    少数股东损益 17  18  20  23  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -87  -429  50  89  
 

每股收益 1.36  1.46  1.65  1.87  

经营活动产生现金流量 302  862  452  482  
 

每股经营现金 1.34  3.83  2.01  2.14  

投资活动产生现金流量 -479  -144  -148  -200  
 

每股净资产 7.84  9.29  10.36  11.56  

融资活动产生现金流量 -162  -7  -126  -142  
 

 
    现金净变动 -338  711  178  140  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 703  363  1074  1252  
 

PE 27.34  25.52  22.61  19.94  

现金的期末余额 5  1074  1252  1392  
 

PB 4.75  4.00  3.59  3.22  
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投资评级说明 

行业评级   报告发布日后的 12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标

准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 

机构销售经理联系方式 

机构销售负责人 邓亚萍 021-38565916 dengyp@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 

罗龙飞 021-38565795 luolf@xyzq.com.cn 盛英君 021-38565938 shengyj@xyzq.com.cn 

杨  忱 021-38565915 yangchen@xyzq.com.cn 王  政 021-38565966 wangz@xyzq.com.cn 

冯 诚 021-38565411 fengcheng@xyzq.com.cn 王  溪 021-20370618 wangxi@xyzq.com.cn 

顾  超 021-20370627 guchao@xyzq.com.cn 李远帆 021-20370716 liyuanfan@xyzq.com.cn 

胡  岩  huyanjg@xyzq.com.cn 王立维 021-38565451 wanglw@xyzq.com.cn 

地址：上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 20 层（200135）   传真：021-38565955 

北京地区销售经理 

姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 

朱圣诞 010-66290197 zhusd@xyzq.com.cn 郑小平 010-66290223 zhengxiaoping@xyzq.com.cn 

吴  磊 010-66290190 wulei@xyzq.com.cn 肖  霞 010-66290195 xiaoxia@xyzq.com.cn 

刘晓浏 010-66290220 liuxiaoliu@xyzq.com.cn 何嘉 010-66290195 hejia@xyzq.com.cn 

陈杨 010-66290195 chengyangjg@xyzq.com.cn    

地址：北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 609（100033）     传真：010-66290200 

深圳地区销售经理 

姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 

朱元彧 0755-82796036 zhuyy@xyzq.com.cn 李  昇 0755-82790526 lisheng@xyzq.com.cn 

杨  剑 0755-82797217 yangjian@xyzq.com.cn 邵景丽 0755-23836027 shaojingli@xyzq.com.cn 

王维宇 0755-23826029 wangweiyu@xyzq.com.cn    
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及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 
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