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2020 年上半年公司实现营业收入 7.83 亿元，归母净利润 1.09 亿元，同比增长

31%。主要由于报告期内公司费用水平控制优秀，同时复合材料板块利润水平

快速上升。公司靶材业务产业链完整，进口替代帮助市占率逐步提升，高分子

复合材料在军工客户之外布局民用领域，未来市场广阔，维持“买入”评级。 

▍公司新材料板块快速发展，上半年利润增长 31%。2020 年上半年公司实现营收
7.83 亿元，同比下降 4.96%，主要因为换热节能业务收入下降，新材料板块仍
保持较快增长；归母净利润 1.09 亿元，同比增长 30.89%，主要由于报告期内
费用水平均有降低，同时复合材料板块毛利率增长至 51%，上升 15 个百分点，
使得公司整体盈利水平持续提升。 

▍受益于国产化替代化浪潮，靶材龙头销量大增。报告期内靶材业务营收 1.33 亿
元，同比增长 33.94%；受疫情、西方对中国高端制造业的打压等事件的影响，
国内显示面板、半导体等行业加快了替代进口进程，公司宽幅钼靶材、高世代
线 ITO 靶材作为新的增长点，市场份额大幅提升。但由于原材料价格上涨和产
品价格下降，毛利率有所下降。超高温特种功能材料加大在 MoCVD 及相关半
导体设备、光伏太阳能等领域的技术营销，钨钼深加工组件等产品也不断加快
进口替代进程，市场基础不断夯实。 

▍高分子复材得益于行业形势大好，贡献营收主要增量。上半年高分子材料业务
营收 1.89 亿元，同比增长 20.93%，毛利率为 51.24%，同比增长 15 个百分点。
随着军工型号任务定型并逐步量产，公司 PMI 泡沫、舰船用复合材料等产品保
持快速增长态势。随着国家对轨道交通的持续投入和发展，科博思生产的减隔
振链接系列产品、复合轨枕产品规模化应用于地铁、铁路等轨道交通领域，市
场份额逐步提升；PVC 泡沫产品陆续通过多家客户的测试认证及审核，意向订
单饱满，预计下半年开始批量供货。 

▍传统业务受疫情扰动业绩下滑，疫情后有望恢复正常。上半年节能换热业务经
营业绩受到较大影响，收入同比下降 23%。环保水务领域，由于公司正在实施
的主要工程项目分布在全国各地，一季度受疫情影响严重，各地项目普遍开工
时间较晚，工程实施进度受到较大影响，二季度其经营活动已逐步恢复正常。       

▍风险因素：显示面板行业发展不及预期；靶材验证及产能扩张不及预期；高分
子材料下游需求不及预期。  

▍投资建议：维持公司 2020-22 年归母净利润预测 2.37/3.14/3.85 亿元，对应 EPS

分别为 0.26/0.34/0.42 元，维持“买入”评级，维持目标价 13 元（采用分部估
值法，分别给予 2020 年公司四大板块业务 18/19/150/52 倍估值）。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,611.22 1,873.54 2,283.99 2,707.12 3,249.38 

营业收入增长率 51% 16% 22% 19% 20% 

净利润(百万元) 135.84 174.36 237.38 313.77 384.59 

净利润增长率 195% 28% 36% 32% 23% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.15 0.19 0.26 0.34 0.42 

毛利率% 28% 31% 30% 31% 30% 

净资产收益率 ROE% 5.24% 6.37% 8.03% 9.60% 10.53% 

每股净资产（元） 2.84 2.99 3.23 3.57 3.99 

PE 49 39 29 22 18 

PB 3 2 2 2 2 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测    注：股价为 2020 年 8 月 26 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 9.01 元 

目标价 13 元 

总股本 914 百万股 

流通股本 731 百万股 

52周最高/最低价 9.26/4.29 元 

近 1 月绝对涨幅 2.15% 

近 6 月绝对涨幅 13.98% 

近12月绝对涨幅 80.62%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,611 1,874 2,284 2,707 3,249 

营业成本 1,160 1,301 1,601 1,880 2,262 

毛利率 28.01% 30.58% 29.90% 30.54% 30.39% 

营业税金及附加 11 14 16 19 23 

销售费用 93 95 123 135 162 

营业费用率 5.75% 5.05% 5.40% 5.00% 5.00% 

管理费用 114 127 156 157 195 

管理费用率 7.07% 6.80% 6.83% 5.80% 6.00% 

财务费用 4 16 7 9 5 

财务费用率 0.25% 0.84% 0.30% 0.34% 0.16% 

投资收益 14 (4) 6 0 0 

营业利润 176 246 324 434 514 

营业利润率 10.93% 13.15% 14.17% 16.04% 15.82% 

营业外收入 5 2 7 0 0 

营业外支出 10 5 2 0 0 

利润总额 171 243 329 434 514 

所得税 22 37 49 65 77 

所得税率 12.98% 15.07% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 13 32 42 55 52 

归属于母公司股
东的净利润 

136 174 237 314 385 

净利率 8.43% 9.31% 10.39% 11.59% 11.84% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 646 520 685 677 715 

存货 574 533 789 836 1,005 

应收账款 883 1,027 1,233 1,462 1,755 

其他流动资产 201 340 459 465 493 

流动资产 2,304 2,421 3,166 3,440 3,967 

固定资产 456 458 459 529 586 

长期股权投资 224 280 280 280 280 

无形资产 277 307 307 307 307 

其他长期资产 1,182 1,218 1,262 1,320 1,398 

非流动资产 2,138 2,263 2,308 2,436 2,571 

资产总计 4,442 4,683 5,474 5,876 6,538 

短期借款 183 191 434 368 282 

应付账款 529 567 961 1,034 1,244 

其他流动负债 700 757 651 676 777 

流动负债 1,412 1,515 2,045 2,078 2,302 

长期借款 164 111 111 111 111 

其他长期负债 44 43 43 43 43 

非流动性负债 208 154 154 154 154 

负债合计 1,620 1,669 2,199 2,232 2,457 

股本 915 915 915 915 915 

资本公积 1,072 1,086 1,086 1,086 1,086 

归属于母公司所
有者权益合计 

2,594 2,735 2,954 3,268 3,653 

少数股东权益 228 279 321 376 428 

股东权益合计 2,822 3,014 3,275 3,644 4,081 

负债股东权益总

计 
4,442 4,683 5,474 5,876 6,538 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 171 243 329 434 514 

所得税支出 -22 -37 -49 -65 -77 

折旧和摊销 58 61 48 61 73 

营运资金的变化 -69 -64 -299 -182 -181 

其他经营现金流 11 54 7 7 8 

经营现金流合计 149 258 35 255 337 

资本支出 -195 -162 -50 -130 -130 

投资收益 14 -4 6 0 0 

其他投资现金流 -245 -221 -44 -58 -78 

投资现金流合计 -425 -388 -88 -188 -208 

发行股票 99 37 0 0 0 

负债变化 370 492 243 -66 -86 

股息支出 -9 -18 -18 0 0 

其他融资现金流 -60 -505 -7 -9 -5 

融资现金流合计 399 5 218 -75 -92 

现金及现金等价
物净增加额 

122 -124 165 -8 38 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 50.82% 16.28% 21.91% 18.53% 20.03% 

营业利润增长率 163.53% 39.84% 31.33% 34.22% 18.39% 

净利润增长率 195.21% 28.36% 36.14% 32.18% 22.57% 

毛利率 28.01% 30.58% 29.90% 30.54% 30.39% 

EBITDA Margin 14.40% 17.10% 14.96% 16.57% 16.62% 

净利率 8.43% 9.31% 10.39% 11.59% 11.84% 

净资产收益率 5.24% 6.37% 8.03% 9.60% 10.53% 

总资产收益率 3.06% 3.72% 4.34% 5.34% 5.88% 

资产负债率 36.47% 35.64% 40.17% 37.98% 37.58% 

所得税率 12.98% 15.07% 15.00% 15.00% 15.00% 

股利支付率 13.54% 10.49% 0.00% 0.00% 0.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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