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[Table_Main] 
主业承压拖累业绩，多元化布局未来可期 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,513 1,778 2,261 2,607 

同比（%） 4.7% 17.5% 27.2% 15.3% 

归母净利润（百万元） 255 286 361 426 

同比（%） -10.3% 12.0% 26.5% 18.0% 

每股收益（元/股） 0.49 0.55 0.70 0.82 

P/E（倍） 38.35 34.23 27.07 22.95      
 

事件：公司发布 2019 年度报告及 2020 年一季度业绩预告，2019 年公司实

现营业收入 151,330.78 万元，较上年同期增长 4.68%；实现归属于上市公

司股东的净利润 25,513.65 万元，较上年同期下降 10.30%；2020 年 Q1 预

计实现归属于上市公司股东的净利润 5,153.56-7,362.23 万元，较上年同期

下降 0%-30%。 

 

投资要点 

 受下游影响，主业承压拖累业绩：公司两大主要业务包括紫外固化材料
中的光纤光缆涂覆材料和电子化学材料中的混晶材料，其中光纤光缆涂
覆材料受到下游市场需求总体下降的影响，2019 年度出货量有所下降；
混晶材料受益于国产化率提升及国内面板产能增加，2019 年度的销售
量虽有较大增长，但受到下游面板厂商的降价压力，产品的毛利率有所
下滑，整体的营收增长有限。另外，受到新型冠状病毒疫情的影响，公
司 2020 年一季度的销售订单及交付量有所下滑，生产和项目施工进度
也有所放缓，同时由于公司采取了积极的销售政策，产品销售价格有所
下调，加上持续加大资本支出带来财务费用增加的影响，导致产品毛利
率和归属于上市公司股东的净利润均出现同比下降的情况。 

 

 湿化学品及医药中间体业务发展态势良好：公司的湿化学品及电镀液等
业务发展顺利，受到下游市场需求的增加，2019 年度的出货量和营收
均有较大增长。同时，有机合成医药中间体产品由于市场供应紧张，2019

年度的销售额和毛利率均有不同程度的增长。 

 

 新材料技术储备充足，多元化布局未来可期：公司根据长期的发展战略
有序推进项目的建设，一方面积极向上游垂直整合，降低成本，加深公
司在电子化学材料的布局；另一方面，推进有机合成材料及其他新材料
的布局，不断完善公司新材料全产业链的战略布局。目前，公司 5000t/a 

TFT LCD 光刻胶项目顺利试生产，集成电路封装材料基地建设项目已
有部分产线接近完工，OLED 材料的试验能力和生产线也在有序推进
中，这些项目的投产将为公司的可持续发展打下坚实基础。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为
2.86 亿元、3.61 亿元和 4.26 亿元，EPS 分别为 0.55 元、0.70 元和 0.82

元，当前股价对应 PE 分别为 34X、27X 和 23X。维持“买入”评级。 

 

 风险提示：产品价格下滑，新增项目投产进度不达预期 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 18.90 

一年最低/最高价 12.00/25.61 

市净率(倍) 4.06 

流通 A 股市值(百

万元) 
8120.13 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.66 

资产负债率(%) 47.70 

总股本(百万股) 517.64 

流通A股(百万股) 429.64  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
飞凯材料三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,393 2,326 2,540 2,609   营业收入 1,513 1,778 2,261 2,607 

  现金 1,057 806 570 641   减:营业成本 871 1,041 1,302 1,481 

  应收账款 466 569 748 771      营业税金及附加 15 19 24 27 

  存货 446 520 688 686      营业费用 107 124 159 183 

  其他流动资产 424 431 534 510        管理费用 280 316 407 468 

非流动资产 2,337 2,517 2,890 3,110      财务费用 37 38 40 42 

  长期股权投资 11 19 28 36      资产减值损失 -2 2 1 1 

  固定资产 876 1,034 1,335 1,507   加:投资净收益 1 33 34 34 

  在建工程 345 324 345 338      其他收益 71 71 71 71 

  无形资产 294 332 376 422   营业利润 306 341 434 510 

  其他非流动资产 811 809 806 806   加:营业外净收支  -2 -0 -1 -1 

资产总计 4,730 4,843 5,430 5,718   利润总额 304 341 432 509 

流动负债 1,765 1,605 1,853 1,736   减:所得税费用 42 45 58 67 

短期借款 1,152 1,152 1,152 1,152      少数股东损益 7 10 13 15 

应付账款 146 191 230 249   归属母公司净利润 255 286 361 426 

其他流动负债 467 262 471 335   EBIT 351 387 485 564 

非流动负债 492 468 449 424   EBITDA 436 473 597 699 

长期借款 138 115 96 71                                                                              

其他非流动负债 353 353 353 353   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2,257 2,073 2,302 2,161   每股收益(元) 0.49 0.55 0.70 0.82 

少数股东权益 61 72 85 100   每股净资产(元) 4.66 5.21 5.88 6.68 

归属母公司股东权益 2,412 2,698 3,042 3,457   

发行在外股份(百万

股) 518 518 518 518 

负债和股东权益 4,730 4,843 5,430 5,718   ROIC(%) 7.3% 7.8% 9.1% 9.7% 

                                                                           ROE(%) 10.6% 10.7% 12.0% 12.4% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 42.5% 41.5% 42.4% 43.2% 

经营活动现金流 187 73 217 398   销售净利率(%) 16.9% 16.1% 16.0% 16.4% 

投资活动现金流 -278 -163 -379 -251 

 

资产负债率(%) 47.7% 42.8% 42.4% 37.8% 

筹资活动现金流 734 -161 -74 -76   收入增长率(%) 4.7% 17.5% 27.2% 15.3% 

现金净增加额 646 -251 -236 71   净利润增长率(%) -10.3% 12.0% 26.5% 18.0% 

折旧和摊销 85 86 112 135  P/E 38.35 34.23 27.07 22.95 

资本开支 270 173 364 211  P/B 4.06 3.63 3.22 2.83 

营运资本变动 -142 -245 -204 -116  EV/EBITDA 23.87 22.27 18.05 15.29 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 
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行业投资评级： 
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