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基础数据 

上证综指 2961 

总股本（万股） 42674 

已上市流通股（万股） 36400 

总市值（亿元） 77 

流通市值（亿元） 66 

每股净资产（MRQ） 5.1 

ROE（TTM） 13.0 

资产负债率 35.8% 

主要股东 飞凯控股有限公司 

主要股东持股比例 38.89% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 8 -12 1 

相对表现 -4 -18 15  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《飞凯材料（300398）—电子化
学品平台型企业，混晶国产替代先
锋》2018-10-26 

2、《飞凯材料（300398）—一季度
业绩高增长符合预期，混晶国产化加
速产品放量》2018-04-26 

3、《飞凯材料（300398）—17Q3 利
润环比提升源于并表和成显示，电子
化学品龙头待启航》2017-10-27 
 
 

事件： 

公司公布 2018 年年报，实现收入 14.46 亿元，同比增长 76.23%，实现归母净利

润 2.84 亿元，同比增长 239.37%，EPS0.67 元，ROE13.86%。并预告 19 年第

一季度归母净利润为 0.73 亿-0.95 亿元，同比增长 0%-30%。 

评论：1、全年业绩略低于预期，混晶放量成为公司未来主要增长点。 

公司全年业绩略低于预期，其中 Q4 完成收入 3.45 亿元，归母净利 0.26 亿元，

一季度预告符合预期。由于收购标的均于 2017 年内并表，因而 2018 年公司收

入与利润增长较快部分是由于全年并表，部分是由于混晶销量快速增长。分业务

来看，以混晶为主的电子化学材料占收入 65%，毛利率略降至 51.13%、仍保持

较高水平；公司原有主要产品紫外固化材料收入占比 31%，预计其比重下降趋势

仍在持续，毛利率止跌小幅回升至 36.54%。从净利润水平来看，紫外固化材料

净利润 0.4 亿左右，混晶材料净利润 2.1 亿左右，混晶贡献利润的比例接近 75%，

随着国产替代化进程的加快，混晶放量将成为公司未来主要增长点。 

2、大陆液晶面板将迎投产高潮，上游材料加速国产替代助力和成进入快车道。 

全球液晶面板加速向大陆转移，2019 年大陆面板产能占比超过 40%，华星光电

T6、京东方第二条 10.5 代线和富士康广州产线预计 2019 年开始量产，据测算

2020 年国内混晶需求量将达到 450 吨以上，上游材料国产替代化进程随之加速。

子公司和成显示以 TFT 混晶奠定国产混晶材料龙头的地位，主要客户京东方、中

电熊猫及华星光电占和成收入的 60%以上，未来随着下游优质客户采购国产材料

比例的提升，和成显示混晶产品快速放量、业绩增长将进入快车道。 

3、积极布局半导体用化学品领域，电子化学品平台型企业渐趋完善。 

作为平台型公司致力于电子化学品产业链整合，通过收购大瑞科技及长兴昆电

60%股权布局半导体封装领域，产品系列覆盖封装用湿制程配套化学品、锡球、

环氧塑封料及电镀液等。通过协议转让 7%股权的方式引入上海半导体装备材料基

金，借助其国家背景的资源优势，加快公司在半导体材料领域的拓展进程。 

4、受益于下游市场需求的持续增长，紫外固化光纤光缆涂料有望量价齐升。 

“十三五”期间我国积极推进 5G 和超宽带关键技术研究，启动 5G 商用超前布

局下一代互联网将带来光纤光缆材料需求的持续增长。18 年由于价格战告一段落

及原材料价格趋于稳定，公司产品有望量价齐升、盈利能力恢复正常水平。 

5、维持“强烈推荐-A”投资评级。 

我们预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.82 元/1.03 元/1.25 元，对应 PE 分别为

22/17.6/14.4 倍，维持“强烈推荐-A”投资评级。 

风险提示：光纤涂料产品价格下跌、混晶国产替代进程不及预期。 
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表 1：各季度业绩回顾 

（百万元） 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 

营业收入 342  360  383  358  345  

营业费用 35  25  23  22  29  

管理费用 98  57  62  22  39  

财务费用 9  6  3  4  10  

投资收益 1  0  0  0  0  

营业利润 10  77  98  127  54  

归属母公司净利润 31  70  81  126  35  

EPS（元） 0.08  0.17  0.19  0.23  0.07  

主要比率            

毛利率  50.7% 46.7% 49.3% 49.1% 40.2% 

营业费用率  10.3% 6.8% 6.1% 6.1% 8.4% 

管理费用率  28.5% 15.7% 16.1% 6.2% 11.3% 

营业利润率  3.0% 21.4% 25.5% 35.5% 15.5% 

有效税率  -138.7% 8.0% 18.3% 10.9% 2.9% 

净利率  9.0% 19.4% 21.1% 35.1% 10.2% 

YoY            

收入  243.5% 226.6% 175.7% 56.1% 0.9% 

归属母公司净利润  114.9% 372.9% 748.9% 400.7% 14.6% 

资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1129 1438 1331 1617 1944 

现金 310 442 141 168 202 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 74 124 152 186 223 

应收款项 464 415 488 595 717 

其它应收款 6 9 11 13 16 

存货 189 362 433 526 631 

其他 86 85 105 128 154 

非流动资产 1800 2052 2062 2071 2081 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 618 663 705 743 778 

无形资产 244 307 276 248 224 

其他 938 1082 1081 1080 1079 

资产总计 2928 3490 3392 3688 4024 

流动负债 785 1016 796 775 700 

短期借款 362 599 330 249 131 

应付账款 146 136 167 202 243 

预收账款 1 1 1 1 1 

其他 276 280 299 323 325 

长期负债 173 235 215 193 193 

长期借款 62 43 23 1 1 

其他 110 192 192 192 192 

负债合计 958 1251 1011 968 893 

股本 427 427 427 427 427 

资本公积金 1037 1039 1039 1039 1039 

留存收益 457 720 857 1190 1594 

少数股东权益 49 54 58 64 72 

归属于母公司所

有者权益 
1921 2185 2322 2656 3059 

负债及权益合计 2928 3490 3392 3688 4024  

现金流量表  
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 118 183 301 325 389 

净利润 84 284 350 438 535 

折旧摊销 45 71 93 93 94 

财务费用 18 31 29 18 11 

投资收益 (4) (1) (31) (31) (31) 

营运资金变动 (16) (201) (150) (208) (236) 

其它 (9) (1) 11 14 16 

投资活动现金流 (615) (290) (73) (73) (73) 

资本支出 (239) (299) (104) (104) (104) 

其他投资 (376) 9 31 31 31 

筹资活动现金流 590 235 (530) (224) (282) 

借款变动 (480) 386 (288) (101) (140) 

普通股增加 323 0 0 0 0 

资本公积增加 744 1 0 0 0 

股利分配 (52) (213) (213) (105) (132) 

其他 56 61 (29) (18) (11) 

现金净增加额 94 128 (302) 28 34   

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 820 1446 1781 2171 2614 

营业成本 454 775 947 1151 1380 

营业税金及附

加 
10 16 20 24 29 

营业费用 67 99 125 152 183 

管理费用 186 237 285 347 418 

财务费用 18 23 29 18 11 

资产减值损失 19 (1) 0 0 0 

公允价值变动

收益 
0 0 0 0 0 

投资收益 8 31 31 31 31 

营业利润 74 328 406 509 623 

营业外收入 5 2 2 2 2 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 78 329 407 511 625 

所得税 (10) 41 52 66 82 

净利润 88 288 355 444 543 

少数股东损益 4 4 5 6 7 

归属于母公司

净利润 
84 284 350 438 535 

EPS（元） 0.20 0.66 0.82 1.03 1.25  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 110% 76% 23% 22% 20% 

营业利润 46% 340% 24% 25% 22% 

净利润 24% 237% 24% 25% 22% 

获利能力      

毛利率 44.7% 46.4% 46.8% 47.0% 47.2% 

净利率 10.3% 19.6% 19.7% 20.2% 20.5% 

ROE 4.4% 13.0% 15.1% 16.5% 17.5% 

ROIC 4.4% 10.4% 13.6% 15.2% 16.7% 

偿债能力      

资产负债率 32.7% 35.8% 29.8% 26.3% 22.2% 

净负债比率 15.0% 18.9% 11.0% 7.4% 3.3% 

流动比率 1.4 1.4 1.7 2.1 2.8 

速动比率 1.2 1.1 1.1 1.4 1.9 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.6 0.6 

存货周转率 3.7 2.8 2.4 2.4 2.4 

应收帐款周转率 2.7 3.3 3.9 4.0 4.0 

应付帐款周转率 4.6 5.5 6.3 6.2 6.2 

每股资料（元）      

每股收益 0.20 0.66 0.82 1.03 1.25 

每股经营现金 0.28 0.43 0.71 0.76 0.91 

每股净资产 4.50 5.12 5.44 6.22 7.17 

每股股利 0.50 0.50 0.25 0.31 0.38 

估值比率      

PE 91.4 27.1 22.0 17.6 14.4 

PB 4.0 3.5 3.3 2.9 2.5 

EV/EBITDA 56.0 18.0 13.9 11.8 10.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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