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相关研究 
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 事件： 

拟向 CHEN YI QIU 以 27.74 元/股发行 807 万股、并支付现

金 3.36 亿元，作价 5.60 亿元收购王子制陶 100%股权。同时拟

向不超过 5 名特定投资者非公开发行股份募集不超过 1.60 亿元

的配套资金。 

 主要观点： 

1、标的公司正处较快增长期，业绩承诺彰显信心 

王子制陶 2014 年和 2015 年净利分别为 2719 万和 4479 万，

正处较快增长期。交易对方承诺王子制陶 2016-2018 年扣非净利

分别不低于 5000 万、6000 万、7200 万，相对于 5.60 亿元的交

易价，对应的 PE 分别不高于 11 倍、9 倍、8 倍。 

 2、车辆排放标准提升拉动蜂窝陶瓷需求 

王子制陶专业从事蜂窝陶瓷的研发、生产与销售业务，产

品主要用于汽车尾气催化剂载体、颗粒捕捉器等。全球尾气净

化器催化载体的生产商主要有 5 家：Corning、NGK、Denso、

Ibiden 和 Emitec，其中前两者在国内合计市场份额近 90%。经

过近 10 年的市场深耕，王子制陶在国内已处相对领先的地位。 

随着我国车辆排放标准的不断提升，甚至减排要求未来推

广至工程车辆、舰船等设施，DOC、SCR、DPF 等装置或集成

装置的需求将相应放量，蜂窝陶瓷作为这些装置的必要器件，

其未来市场仍将继续增长。基于此，我们判断未来王子制陶的

盈利规模还有较大提升空间。 

3、拓展特殊陶瓷领域，夯实新材料行业竞争优势 

本次收购有助于公司延伸陶瓷材料及相关产品的产业链，

进入环保催化剂载体行业，抓住汽车尾气排放治理的行业发展

机遇，充分发挥双方竞争优势，培育新的利润增长点。 

4、维持“推荐”评级 

收购王子制陶拓展特殊陶瓷领域，平台型公司再次得到验

证。暂不考虑本次收购，预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.51、0.82、

1.15 元。公司依托纳米材料技术研发平台，新产品不断推出且

快速放量，同时通过外延等方式延伸产业链培育新利润增长点，

我们维持对公司的“推荐”评级。 

风险提示：收购失败、产品销售低预期 
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[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 532.68 840.56  1168.38  1621.71  

(+/-)(%) 42.09 57.80% 39.00% 38.80% 

净利润 85.92 151.55  245.25  343.48  

(+/-)(%) 35.73 76.38% 61.83% 40.05% 

EPS(元) 0.34 0.51  0.82  1.15  

P/E 91.47 61.39  37.94  27.09  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  利润表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 514.32  1490.99  1797.16  2251.56  营业收入 532.68  840.56  1168.38  1621.71  

现金 99.05  918.48  1014.43  1171.52  营业成本 329.27  483.83  645.41  885.13  

应收账款 257.44  322.41  448.15  622.03  营业税金及附加 4.22  6.72  9.35  12.97  

其它应收款 5.95  14.97  20.81  28.88  营业费用 30.65  47.91  66.60  92.44  

预付账款 6.79  10.64  14.20  19.47  管理费用 72.49  113.48  157.73  218.93  

存货 121.94  190.70  252.68  344.63  财务费用 0.27  2.90  -15.54  -17.70  

其他 23.15  33.79  46.90  65.03  资产减值损失 8.06  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 672.42  716.71  755.48  788.42  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 114.17  114.17  114.17  114.17  投资净收益 1.67  0.00  0.00  0.00  

固定资产 473.77  521.80  563.83  599.86  营业利润 89.40  185.72  304.83  429.94  

无形资产 67.66  63.91  60.64  57.56  营业外收入 20.94  15.00  20.00  25.00  

其他 16.84  -1259.67  -1288.33  -1280.41  营业外支出 0.19  0.00  5.00  10.00  

资产总计 1186.75  2207.70  2552.64  3039.98  利润总额 110.15  200.72  324.83  454.94  

流动负债 288.77  345.01  404.10  491.09  所得税 11.86  24.09  38.98  54.59  

短期借款 170.90  170.90  170.90  170.90  净利润 98.29  176.64  285.85  400.34  

应付账款 76.07  110.02  146.76  201.28  少数股东损益 12.37  25.09  40.60  56.87  

其他 41.79  64.09  86.43  118.92  归属母公司净利润 85.92  151.55  245.25  343.48  

非流动负债 22.70  22.70  22.70  22.70  EBITDA 127.72  225.55  332.03  460.79  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.34  0.51  0.82  1.15  

其他 22.70  22.70  22.70  22.70       

负债合计 311.46  367.71  426.79  513.79  主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 75.17  100.26  140.86  197.73  成长能力         

股本 255.34  299.15  299.15  299.15  营业收入 532.68  840.56  1168.38  1621.71  

资本公积 231.12  975.38  975.38  975.38  营业利润 89.40  185.72  304.83  429.94  

留存收益 313.66  465.20  710.45  1053.93  归属母公司净利润 85.92  151.55  245.25  343.48  

归属母公司股东权益 800.12  1739.74  1984.98  2328.46  获利能力         

负债和股东权益 1186.75  2207.70  2552.64  3039.98  毛利率 0.38  0.42  0.45  0.45  

     净利率 0.16  0.18  0.21  0.21  

现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E ROE 0.11  0.09  0.12  0.15  

经营活动现金流 47.09  102.69  162.57  218.72  ROIC 0.10  0.17  0.22  0.26  

净利润 98.29  176.64  285.85  400.34  偿债能力         

折旧摊销 31.65  36.93  42.74  48.56  资产负债率 0.26  0.17  0.17  0.17  

财务费用 5.19  5.13  5.13  5.13  净负债比率 0.21  0.10  0.09  0.07  

投资损失 -1.67  0.00  0.00  0.00  流动比率 1.78  4.32  4.45  4.58  

营运资金变动 -92.93  -100.99  -151.14  -210.31  速动比率 1.34  3.74  3.79  3.84  

其他 6.56  -15.00  -20.00  -25.00  营运能力         

投资活动现金流 -198.64  -66.21  -61.50  -56.50  总资产周转率 0.51  0.50  0.49  0.58  

资本支出 -106.94  -66.21  -61.50  -56.50  应收账款周转率 142.09  140.00  140.00  140.00  

长期投资 -112.67  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 83.89  83.00  83.00  83.00  

其他 20.97  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)         

筹资活动现金流 143.24  782.94  -5.13  -5.13  每股收益 0.34  0.51  0.82  1.15  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 0.18  0.34  0.54  0.73  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 3.13  5.82  6.64  7.78  

普通股增加 6.86  788.07  0.00  0.00  估值比率         

资本公积增加 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 135.21  61.39  37.94  27.09  

其他 136.38  -5.13  -5.13  -5.13  P/B 14.52  5.35  4.69  4.00  

现金净增加额 -8.30  819.43  95.95  157.09  EV/EBITDA 91.53  37.93  25.48  18.02  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数； 
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