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短期业绩承压，新材料有望打开新增长
空间，打印耗材长期受益全产业链布局 

 
 

 

公司发布业绩快报。 

核心观点 

 多因素影响公司短期业绩：公司 2019 年实现营收 11.7 亿，yoy-12.3%，营
业利润 1723 万元，yoy-94.7%，归母净利润 3869 万元，yoy-86.8%。业绩
下滑主要是因为：1）受硒鼓市场价格下滑，公司计提了商誉减值；2）报告
期内公司环保停产影响；3）公司加大了新材料的研发。 

 新材料进展超预期，有望打开公司新的增长空间：受国际多重因素的影响，
国内厂商测试和使用国产材料的意愿大幅提升。公司 CMP 抛光垫纳入“02

专项”，订单进展超预期：八寸片抛光片客户渗透率不断提升，新客户也在
不断导入，国内十二寸片产能 2019 年开始释放，公司抓住机遇，成功获得
了首张订单，未来可期。公司 CMP 抛光片也被纳入了“02 专项”，负责中
芯国际子课题‘20-14nm 技术节点 CMP 抛光片产品研发’任务。柔性
AMOLED PI 材料卡位风口，已经完成部分验证：国内柔性 AMOLED 行业
形势加速向好，但是高端 PI 膜基本被外企垄断，公司 PI 基材研发进展顺利，
有望打破国外垄断，实现进口替代，目前已经部分完成国内知名面板厂商
G4.5 以及 G6 线全流程验证，随着客户产能放量，公司有望迎来行业增长红
利。清洗液方面，公司研发出多种配方，获得内部评价、验证通过，正在送
样测试。 

 公司有望受益打印耗材全产业链闭环布局：报告期内公司收购了北海绩讯，
完成了从上游芯片、碳粉到下游硒鼓和墨盒全产业链布局，继续巩固了耗材
龙头地位，有望实现产业联动。同时，北海绩讯和公司原耗材业务有望在芯
片研发和销售渠道产生协同作用。北海绩讯和旗捷科技就墨盒打印芯片能实
现共同研发，互享成果。北海绩讯销售区域主要在欧美，上市公司涵盖了多
欧美和多个新兴国家市场，双方可共享渠道，形成覆盖全球的销售网络。 

财务预测与投资建议 

 受多因素影响，短期公司业绩承压，我们调整了公司 19-21 年 eps 预测至
0.04/0.39/0.43 元（原 eps 预测 19-20 年 0.36、0.43 元），根据可比公司 20

年 40 倍估值，对应目标价 15.6 元，维持买入评级。 

风险提示 
 打印耗材行业竞争持续恶化、商誉减值风险、北海绩讯业绩不及预期、新材

料研发和新订单不及预期。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020 年 02 月 21 日） 12.61 元 

目标价格 15.6 元 

52 周最高价/最低价 12.61/7.34 元 

总股本/流通 A 股（万股） 98,147/70,943 

A 股市值（百万元） 12,376 

国家/地区 中国 

行业 电子 

报告发布日期 2020 年 02 月 21 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 25.10 18.07 53.41 58.82 

相对表现 21.04 17.21 46.73 38.29 

沪深 300 4.06 0.86 6.68 20.53 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,700 1,338 1,175 2,238 2,608 

  同比增长(%) 30.2% -21.3% -12.2% 90.5% 16.6% 

营业利润(百万元) 408 323 17 449 501 

  同比增长(%) 38.7% -20.8% -94.6% 2645.5% 11.3% 

归属母公司净利润(百万元) 336 293 39 358 400 

  同比增长(%) 40.1% -12.8% -86.8% 886.4% 11.3% 

每股收益（元） 0.34 0.30 0.04 0.39 0.43 

毛利率(%) 37.2% 38.9% 34.0% 39.7% 40.0% 

净利率(%) 19.8% 21.9% 3.3% 17.1% 16.3% 

净资产收益率(%) 11.4% 8.1% 1.0% 8.9% 9.1% 

市盈率 34.8 40.0 302.7 30.7 27.6 

市净率 3.3 3.2 2.9 2.6 2.4 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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投资建议 

受多因素影响，短期公司业绩承压，我们调整了公司 19-21 年 eps 预测至 0.04/0.39/0.43

元（原 eps 预测 19-20 年 0.36、0.43 元），根据可比公司 20 年 40 倍估值，对应目标价
15.6 元，维持买入评级。 

图 1：核心假设及盈利预测变动分析表 

 
数据来源：东方证券研究所 

 

核心假设及盈利预测变动分析表

人民币百万元（标注除外） 调整前 调整后

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E

打印复印耗材

销售收入 953          1,044                 1,144       742          1,571         1,803       

变动幅度 -22.2% 50.4% 57.6%

毛利率 29.3% 29.6% 29.9% 24.0% 33.0% 33.1%

变动幅度 -5.3% 3.4% 3.2%

功能化学品

销售收入 363          425                   497          241          361            422          

变动幅度 -33.8% -15.2% -15.2%

毛利率 44.5% 44.0% 43.5% 40.0% 44.0% 43.5%

变动幅度 -4.5% 0.0% 0.0%

芯片

销售收入 200.2       230.2                 264.7       167 250 288

变动幅度 -16.7% 8.7% 8.7%

毛利率 74.5% 75.0% 74.5% 69.0% 75.0% 74.5%

变动幅度 -5.5% 0.0% 0.0%

CMP

销售收入 35 104 207 9.4           37.7           75.4         

变动幅度 -72.7% -63.6% -63.6%

毛利率 50.0% 50.0% 50.0% 10.0% 35.0% 50.0%

变动幅度 -40.0% -15.0% 0.0%

其他业务

销售收入 16.5         18.2                  20.0         16.5         18.2           20.0         

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 55.0% 55.0% 55.0% 59.1% 59.1% 59.1%

变动幅度 4.1% 4.1% 4.1%

销售收入合计 1,568 1,822 2,134 1,174.8     2,237.7      2,608.5     

变动幅度 -25.1% 22.8% 22.3%

综合毛利率 39.3% 40.1% 40.8% 34.0% 39.1% 39.4%

变动幅度 -5.3% -1.0% -1.3%

主要财务数据变动分析表

人民币百万元（标注除外） 调整前 调整后

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E

营业收入 1,568       1,822                 2,134       1,175       2,238         2,608       

变动幅度 -25.1% 22.8% 22.3%

营业利润 370          444                   534          17            449            501          

变动幅度 -95.3% 1.1% -6.2%

归属母公司净利润 348          415                   497          39            358            400          

变动幅度 -88.9% -13.6% -19.5%

每股收益（元） 0.36         0.43                  0.52         0.04         0.39           0.43         

变动幅度 -89.1% -10.0% -16.4%

毛利率(%) 39.31% 40.10% 40.78% 34.05% 39.72% 40.04%

变动幅度 -5.3% -0.4% -0.7%

净利率(%) 22.2% 22.8% 23.3% 3.30% 17.07% 16.29%

变动幅度 -18.9% -5.7% -7.0%
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图 2：可比公司估值 

 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 

 

 

风险提示 

1）打印耗材行业竞争持续恶化：随着国内硒鼓产业竞争加剧、淘汰落后产能的发展态势，市场集
中度将逐步提升，技术领先的企业市场份额将有很大的提升空间，但是如果行业竞争持续激烈，将
会影响公司营收和利润； 

2）商誉减值危险：公司在并购过程中，厂商了一定商誉，截止 19Q3，公司商誉资产为 8.77 亿，
如果并购公司业绩不达预期，商誉减值将会影响公司利润。 

3）北海绩讯绩不及预期：北海绩讯承诺 19-21 年分别实现净利润 4800、5760、6912 万元，如果
公司业绩不达预期，将会影响公司利润。 

4）新材料研发和新订单不及预期:公司的新材料仍处在投入阶段，研发费用高，如果新材料研发不
及预期，不能贡献收入与利润，高投入将会影响公司利润。 

 

   

公司 代码 最新价格(元)

2020/2/21 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

纳思达 002180 46.90 0.89 0.94 1.41 1.75 52.46 49.89 33.38 26.80

上海新阳 300236 67.88 0.02 1.03 0.29 0.29 2964.19 65.90 234.07 234.07

强力新材 300429 19.66 0.28 0.30 0.44 0.51 69.13 65.53 44.68 38.55

国瓷材料 300285 27.96 0.56 0.53 0.66 0.80 49.60 52.80 42.40 35.08

楚江新材 002171 8.20 0.31 0.35 0.50 0.56 26.76 23.49 16.44 14.64

最大值 2964.19 65.90 234.07 234.07

最小值 26.76 23.49 16.44 14.64

平均数 632.43 51.52 74.19 69.83

调整后平均 57.06 56.08 40.15 33.48

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,000 952 1,527 1,481 3,268  营业收入 1,700 1,338 1,175 2,238 2,608 

应收票据及应收账款 388 407 353 672 783  营业成本 1,068 818 775 1,349 1,564 

预付账款 22 19 17 32 37  营业税金及附加 18 14 13 24 28 

存货 256 211 200 321 373  营业费用 70 73 64 111 125 

其他 579 494 490 465 463  管理费用及研发费用 176 201 183 326 367 

流动资产合计 2,245 2,084 2,586 2,971 4,924  财务费用 22 (33) (12) (15) 26 

长期股权投资 192 262 220 220 220  资产减值损失 24 19 171 0 0 

固定资产 396 414 354 295 236  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 24 53 201 350 500  投资净收益 73 44 0 0 0 

无形资产 144 204 184 164 143  其他 13 34 36 7 2 

其他 912 943 758 754 750  营业利润 408 323 17 449 501 

非流动资产合计 1,668 1,876 1,718 1,783 1,849  营业外收入 14 1 29 1 1 

资产总计 3,913 3,961 4,304 4,754 6,773  营业外支出 2 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 1,569  利润总额 419 323 46 449 501 

应付票据及应付账款 129 104 93 162 188  所得税 77 52 7 72 80 

其他 111 81 80 84 89  净利润 343 271 39 377 421 

流动负债合计 240 185 173 246 1,845  少数股东损益 6 (22) 0 19 21 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 336 293 39 358 400 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.34 0.30 0.04 0.39 0.43 

其他 33 50 0 0 0        

非流动负债合计 33 50 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 273 235 173 246 1,845   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 50 37 37 55 77  成长能力      

股本 961 960 981 981 981  营业收入 30.2% -21.3% -12.2% 90.5% 16.6% 

资本公积 1,696 1,512 1,876 1,876 1,876  营业利润 38.7% -20.8% -94.6% 2645.5% 11.3% 

留存收益 933 1,217 1,236 1,595 1,994  归属于母公司净利润 40.1% -12.8% -86.8% 886.4% 11.3% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,640 3,725 4,130 4,507 4,928  毛利率 37.2% 38.9% 34.0% 39.7% 40.0% 

负债和股东权益总计 3,913 3,961 4,304 4,754 6,773  净利率 19.8% 21.9% 3.3% 17.1% 16.3% 

       ROE 11.4% 8.1% 1.0% 8.9% 9.1% 

现金流量表       ROIC 11.5% 6.6% 0.1% 9.0% 8.4% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 343 271 39 377 421  资产负债率 7.0% 5.9% 4.0% 5.2% 28.2% 

折旧摊销 (108) 201 84 84 84  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 22 (33) (12) (15) 26  流动比率 9.34 11.27 14.91 11.96 2.60 

投资损失 (73) (44) 0 0 0  速动比率 8.26 10.13 13.75 10.68 2.41 

营运资金变动 (654) 57 63 (389) (141)  营运能力      

其它 816 (154) 137 0 0  应收账款周转率 4.3 3.6 3.3 4.7 3.8 

经营活动现金流 346 298 310 57 389  存货周转率 3.7 3.5 3.8 5.2 4.5 

资本支出 647 (690) (148) (148) (150)  总资产周转率 0.5 0.3 0.3 0.5 0.4 

长期投资 (144) (71) 42 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,290) 626 (8) 0 0  每股收益 0.34 0.30 0.04 0.39 0.43 

投资活动现金流 (787) (135) (114) (148) (150)  每股经营现金流 0.36 0.31 0.32 0.08 0.43 

债权融资 0 0 (0) 0 0  每股净资产 3.66 3.76 4.17 4.56 4.99 

股权融资 1,007 (185) 386 0 0  估值比率      

其他 (90) (30) (7) 15 1,647  市盈率 34.8 40.0 302.7 30.7 27.6 

筹资活动现金流 917 (215) 379 15 1,647  市净率 3.3 3.2 2.9 2.6 2.4 

汇率变动影响 (3) 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 33.4 21.9 121.5 19.7 16.7 

现金净增加额 473 (51) 575 (76) 1,887  EV/EBIT 25.0 37.1 2,138.1 23.2 19.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司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证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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