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本报告导读： 

国内 PCB 感光油墨龙头，树脂接近 100%自给率，静电喷涂技术已批量供货，切入

高端的 LCD 光刻胶及配套化学品市场，首次覆盖给予“增持”评级。 

投资要点： 

[Table_Summary] 首次覆盖给予“增持”评级，目标价 27.2 元。预计公司 2017-2019 年

净利润为 0.41/0.55/0.79 亿元，EPS 为 0.34/0.46/ 0.65 元，参考行业平

均 PE 估值，基于 LCD 光刻胶技术壁垒较高，给予公司一定估值溢价

80 倍 PE 估值，目标价 27.2 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

国内 PCB 感光油墨龙头，静电喷涂有望打开高端市场。公司感光油墨

产能 8000 吨左右，其中占收入 40%左右的线路油墨国内市占率 25%，

收入占比 60%阻焊油墨国内市占率 10%，扩产 1 万吨感光油墨用于产

能脱瓶颈，预计年底建成投产。公司能实现树脂接近 100%自给率，掌

握的静电喷涂技术为阻焊油墨主流涂布工艺，对崇达电路和深南公司

实现批量供货，打开高端市场。 

切入高端的 LCD 光刻胶市场，一旦放量将有望重塑行业生态。公司

目前光刻胶产能 50 吨，募投 1000 吨光刻胶化学品（700 吨光刻胶加

300 吨配套化学品），将进入高端 TFT 用 LCD 光刻胶，完成对之前的

LED、TN 等低端液晶显示的升级，中试线运行良好，17 年下半年全

面市场推广。配套化学品中的 OC 胶国内市场规模在 150 亿左右，老

牌的日本企业占据大部分市场份额，公司产品的快速推向市场将加速

替代日本同类产品。一旦公司 LCD 光刻胶及配套化学品在下游客户批

量供货，将重塑 LCD 光刻胶市场被日韩把持的行业生态。 

风险提示：下游客户开拓低于预期，新产品需求低于预期，光刻胶产

品质量不达预期。 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 277 314 348 470 681 

(+/-)% 1% 13% 11% 35% 45% 

经营利润（EBIT） 37 42 46 62 90 

(+/-)% 3% 13% 10% 35% 45% 

净利润 33 34 41 55 79 

(+/-)% 36% 3% 21% 33% 43% 

每股净收益（元） 0.28 0.28 0.34 0.46 0.65 

每股股利（元） 0.00 0.10 0.10 0.10 0.10  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营利润率(%) 13.4% 13.4% 13.2% 13.2% 13.2% 

净资产收益率(%) 15.2% 9.0% 10.0% 12.0% 14.8% 

投入资本回报率(%) 15.2% 16.9% 16.7% 17.4% 18.8% 

EV/EBITDA 32.1 35.4 32.6 25.0 18.0 

市盈率 81.4 79.4 65.6 49.4 34.5 

股息率 (%) 0.0% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 
 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 27.20 

  当前价格： 22.60 

2017.06.30 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 9.89-52.50 

总市值（百万元） 2,712 

总股本/流通 A 股（百万股） 120/30 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 25% 

日均成交量（百万股） 97.00 

日均成交值（百万元） 37.72 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 388 

每股净资产 3.23 

市净率 7.0 

净负债率 -26.59% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2016A 2017E 

Q1 0 0.09 

Q2 0.14 0.11 

Q3 0.09 0.08 

Q4 0.05 0.06 

全年 0.28 0.34 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -8% -28% 0% 

相对指数 -15% -28% 0% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2017.06.30 

股票研究 

原材料 

基础化工 

 

[Table_Stock] 
容大感光（300576） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 27.20 

当前价格： 22.60 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.szrd.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司为国家级高新技术企业，掌握了

PCB 油墨、光刻胶等电子化学产品生产

过程中的树脂合成、光敏剂合成、配方

设计及制造等关键核心技术，拥有 14 项

发明专利。 

公司主要产品“容大”牌 PCB 感光油墨

和光刻胶均系公司自主研发的产品，可

应用于 PCB、显示屏、触摸屏、精密金

属加工等领域，在市场上拥有较高的品

牌知名度。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 9.89-52.50 

市值（百万） 2,712 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入      277 314 348 470 681 

营业成本      184 203 226 305 443 

税金及附加      2 3 3 4 6 

销售费用      22 27 30 40 58 

管理费用      32 39 43 58 84 

EBIT      37 42 46 62 90 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      0 0 0 0 0 

财务费用      2 2 0 0 0 

营业利润      35 38 46 62 90 

所得税      7 6 8 10 15 

少数股东损益      0 0 0 0 0 

净利润      33 34 41 55 79 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      26 183 179 158 150 

其他流动资产      0 2 0 0 0 

长期投资      0 0 0 0 0 

固定资产合计      39 62 81 100 119 

无形及其他资产      21 20 19 18 17 

资产合计      285 483 504 580 727 

流动负债      66 99 92 121 198 

非流动负债      0 5 0 0 0 

股东权益      219 378 412 459 529 

投入资本(IC)      200 210 233 301 405 

现金流量表           

NOPLAT      30 35 39 52 76 

折旧与摊销      5 4 4 4 4 

流动资金增量      -9 10 -1 -50 -86 

资本支出      -10 -27 -19 -19 -19 

自由现金流      17 22 22 -12 -25 

经营现金流      33 41 34 6 -7 

投资现金流      -10 -27 -19 -19 -19 

融资现金流      -16 144 -19 -8 18 

现金流净增加额      7 157 -4 -21 -8 

财务指标           

成长性           

收入增长率      0.7% 13.2% 11.0% 35.0% 45.0% 

EBIT 增长率      2.7% 13.2% 9.9% 35.0% 45.0% 

净利润增长率      36.4% 2.6% 21.1% 32.9% 42.9% 

利润率           

毛利率      33.7% 35.1% 35.0% 35.0% 35.0% 

EBIT 率      13.4% 13.4% 13.2% 13.2% 13.2% 

净利润率      12.0% 10.9% 11.9% 11.7% 11.5% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      15.2% 9.0% 10.0% 12.0% 14.8% 

总资产收益率(ROA)      11.7% 7.1% 8.2% 9.5% 10.8% 

投入资本回报率(ROIC)      15.2% 16.9% 16.7% 17.4% 18.8% 

运营能力           

存货周转天数      76 74 74 74 74 

应收账款周转天数      187 165 165 165 165 

总资产周转天数      372 447 517 421 350 

净利润现金含量      1.00 1.20 0.82 0.11 -0.09 

资本支出/收入      3% 9% 5% 4% 3% 

偿债能力           

资产负债率      23.3% 21.7% 18.3% 20.9% 27.2% 

净负债率      -8.6% -44.6% -43.4% -34.4% -23.5% 

估值比率           

PE      81.4 79.4 65.6 49.4 34.5 

PB      6.2 4.8 4.4 3.9 3.4 

EV/EBITDA      32.1 35.4 32.6 25.0 18.0 

P/S      4.9 5.8 5.2 3.8 2.7 

股息率      0.0% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 
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