
   

  
请参阅最后一页的重要声明 

 

 

证券研究报告·上市公司简评 其他电子Ⅱ 

业绩基本符合预期，产能
扩张力度持续加大 

 

事件 

公司发布 2018 半年度报告，报告期内公司实现营业收入 13.78

亿元，同比增长 44.34%；实现归属上市公司股东净利润为 2.57

亿元，同比增长 31.29%。 

简评 

主营业务发展方向清晰，公司业绩稳健增长 

公司业绩增长主要归因于：（1）公司通过与原材料达成长期合作，

降低原材料价格波动风险，同时不断优化内部管理减少费用，持

续降低生产成本。报告期内负极材料业务实现收入 8.44 亿元，同

比增长 33.81%；（2）锂电设备业务实现面向中高端客户精准销售，

维持价格和毛利率的相对稳定。锂电设备业务实现销售收入 2.63

亿元，同比增长 12.65%；（3）公司同时发展隔膜业务的市场广度、

技术深度，坚持技术革新并推动油性 PVDF 涂覆隔膜产品的市场

认证，同时收购溧阳月泉 66.67%股权补全隔膜产业链，补全隔膜

产业链，大幅提升产品单位价值量。报告期内隔膜业务营收 0.86

亿元，同比增长 32.67%；（4）公司积极推进溧阳卓越新产线的建

设，推动铝塑膜制造工艺的改善，提高生产率。铝塑包装膜业务

营收 0.25 亿元，同比增长 29.18%。 

负极材料扩产增效初见成效，下游客户支撑公司业绩向好 

公司不断扩建产能，降低成本：（1）随着江西紫宸产能扩建项目

和募投项目的实施和投产，2018 年公司负极材料产能有望达到 3

万吨，预计在 2019 年达到年产 5 万吨负极材料；（2）新设全资

子公司内蒙紫宸、增资山东兴丰，提升公司在负极材料领域配套

的石墨化加工能力，助力负极材料产能提升并降低制造成本。 

公司海内外份额不断提升，终端客户包括 ATL、CATL、三星 SDI、

LG 化学、比亚迪等高端锂电厂商，产品广泛应用于消费类电池、

动力电池和储能电池。随着锂电池行业高速发展，公司有望享受

行业增长红利，保证业绩增长。 

盈利预测： 预计公司 2018~2020 年营业收入分别为 34.63 亿元、

45.0 亿元、58.39 亿元，归母净利润分别为 6.06 亿元、8.16 亿元、

10. 46 亿元，EPS 分别为 1.40 元、1.89 元及 2.42 元，对应的 PE

分别为 35.2 倍、26.1 倍及 20.4 倍，维持 “买入”评级，目标股价

74 元。 

风险提示：中游行业产能过剩；市场竞争加剧风险  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-14.57/-5.92 -19.03/2.67 187.14/208.41 

12 月最高/最低价（元）  69.98/23.8 

总股本（万股）  43,270.29 

流通 A 股（万股）  6,370.29 

总市值（亿元）  204.24 

流通市值（亿元）  30.07 

近 3 月日均成交量（万）  332.95 

主要股东   

梁丰  30.25% 
 

股价表现 
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指标分析 

 
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

业绩表现      

收入增长率 81.8% 34.1% 54.0% 30.0% 29.7% 

净利增长率 256.2% 27.5% 34.4% 34.7% 28.2% 

EBITDA 增长率 122.8% 47.0% 45.5% 25.2% 29.5% 

EBIT 增长率 127.0% 43.7% 50.9% 25.7% 30.0% 

营业利润率 132.8% 45.1% 47.9% 27.6% 30.0% 

EBITDA Margin (%) 21.9% 24.0% 22.7% 21.8% 21.8% 

ROE 35.5% 18.4% 21.1% 23.2% 24.4% 

ROIC 68.0% 60.4% 39.9% 43.3% 48.5% 

ROIC － WACC 6.5 5.7 3.8 4.1 4.6 

      

价值评估      

P / E 60.3 47.3 35.2 26.1 20.4 

EV / 收入 10.7 9.1 5.9 4.4 3.4 

EV / EBITDA 48.9 38.0 25.9 20.3 15.5 

EV / EBIT 50.6 40.3 26.5 20.7 15.7 

EV / NOPLAT 58.8 45.2 31.2 24.4 18.5 

EV / IC 23.8 12.5 10.7 9.1 7.4 

P / B 21.4 8.7 7.4 6.1 5.0 

Dividend Yield (%) 0.0% 0.6% 0.9% 0.8% 1.3% 

      

每股指标      

报表 EPS 0.82 1.04 1.40 1.89 2.42 

经常性 EPS 2.31 5.66 6.63 8.14 9.92 

每股红利 60.3 47.3 35.2 26.1 20.4 

每股经营现金流 21.4 8.7 7.4 6.1 5.0 

每股净资产 12.7 9.5 6.2 4.7 3.7 

      

流动性      

净负债 / 权益 95.2% 69.9% 71.1% 68.0% 77.8% 

总负债 / 总资产 48.8% 41.2% 41.5% 40.5% 43.7% 

流动比率 1.70 2.46 2.12 2.25 2.15 

速动比率 1.00 1.63 1.31 1.39 1.32 
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报表预测 

 
 2017 2018E 增长率 2019E 增长率 2020E 增长率 

利润表（百万元）        

营业收入 2,249.4 3,463.0 54.0% 4,501.1 30.0% 5,839.1 29.7% 

营业成本 1,418.0 2,223.3 56.8% 2,925.7 31.6% 3,795.4 29.7% 

营业税金及附加 12.9 19.9 54.0% 25.9 30.0% 33.5 29.7% 

营业费用 99.0 152.5 54.0% 198.2 30.0% 257.1 29.7% 

管理费用 183.9 283.1 54.0% 368.0 30.0% 477.3 29.7% 

财务费用 18.6 5.6 -69.9% -6.7 -219.9% -8.6 27.8% 

资产减值损失 29.4 18.9 -35.8% 20.1 6.6% 22.8 13.3% 

公允价值变动收益 - -  -  -  

投资净收益 3.0 3.0 0.0% 3.0 0.0% 3.0 0.0% 

营业利润 515.8 762.8 47.9% 973.0 27.6% 1,264.5 30.0% 

营业外收入 17.0 17.0 0.0% 17.0 0.0% 17.0 0.0% 

营业外支出 0.9 0.9 0.0% 0.9 0.0% 0.9 0.0% 

利润总额 531.8 778.9 46.4% 989.0 27.0% 1,280.5 29.5% 

所得税 80.1 117.3 46.4% 148.9 27.0% 192.8 29.5% 

净利润 451.8 661.6 46.4% 840.1 27.0% 1,087.8 29.5% 

少数股东损益 0.9 55.7 6113.8% 24.1 -56.7% 41.7 72.6% 

归属母公司净利润 450.9 605.9 34.4% 816.0 34.7% 1,046.1 28.2% 

EBITDA 539.6 785.3 45.5% 983.1 25.2% 1,272.8 29.5% 

EPS（摊薄） 1.04 1.40 34.4% 1.89 34.7% 2.42 28.2% 

        

资产负债表（百万元）        

流动资产 3,513.0 4,406.4 25.4% 5,466.9 24.1% 7,278.9 33.1% 

现金 1,219.1 1,175.5 -3.6% 1,568.6 33.4% 1,938.9 23.6% 

应收账款 779.6 1,167.0 49.7% 1,363.1 16.8% 1,919.2 40.8% 

其它应收款 177.9 282.5 58.8% 315.8 11.8% 460.3 45.8% 

预付账款 38.4 56.7 47.6% 68.4 20.7% 93.8 37.2% 

存货 1,189.4 1,674.4 40.8% 2,094.2 25.1% 2,794.7 33.4% 

其他 108.6 50.3 -53.7% 56.8 12.9% 71.9 26.7% 

非流动资产 825.9 781.4 -5.4% 766.1 -2.0% 752.8 -1.7% 

长期投资 96.3 96.3 0.0% 96.3 0.0% 96.3 0.0% 

固定资产 518.8 504.0 -2.9% 489.1 -2.9% 474.2 -3.0% 

无形资产 54.2 52.2 -3.7% 50.2 -3.8% 48.2 -3.9% 

其他 156.6 129.0 -17.6% 130.5 1.2% 134.1 2.7% 

资产总计 4,338.9 5,187.8 19.6% 6,233.0 20.1% 8,031.6 28.9% 

流动负债 1,427.8 2,083.0 45.9% 2,428.0 16.6% 3,388.7 39.6% 

短期借款 10.0 - -100.0% -  -  

应付账款 713.2 1,313.4 84.1% 1,353.5 3.1% 2,106.2 55.6% 

其他 704.7 769.6 9.2% 1,074.4 39.6% 1,282.6 19.4% 

非流动负债 357.9 72.1 -79.8% 95.7 32.6% 125.1 30.7% 

长期借款 150.5 - -100.0% -  -  
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 2017 2018E 增长率 2019E 增长率 2020E 增长率 

其他 207.4 72.1 -65.2% 95.7 32.6% 125.1 30.7% 

负债合计 1,785.7 2,155.1 20.7% 2,523.6 17.1% 3,513.8 39.2% 

少数股东权益 106.0 161.7 52.6% 185.8 14.9% 227.5 22.4% 

归属母公司股东权益 2,553.2 3,032.7 18.8% 3,709.4 22.3% 4,517.8 21.8% 

负债和股东权益 4,338.9 5,187.8 19.6% 6,233.0 20.1% 8,031.6 28.9% 

        

现金流量表（百万元）        

经营活动现金流 30.5 432.2 1317.1% 524.9 21.5% 609.1 16.0% 

净利润 451.8 605.9 34.1% 816.0 34.7% 1,046.1 28.2% 

折旧摊销 36.7 16.8 -54.2% 16.8 0.0% 16.8 0.0% 

财务费用 14.9 5.6 -62.4% -6.7 -219.9% -8.6 27.8% 

投资损失 -3.0 -3.0 0.0% -3.0 0.0% -3.0 0.0% 

营运资金变动 -577.8 -248.9 -56.9% -322.3 29.5% -483.9 50.1% 

其它 107.8 55.7 -48.3% 24.1 -56.7% 41.7 72.6% 

投资活动现金流 -395.7 2.9 -100.7% 3.1 7.0% 3.0 -3.0% 

资本支出 - -  -  -  

长期投资 -47.3 -0.0 -100.0% -0.0 0.0% -0.0 0.0% 

其他 -348.4 2.9 -100.8% 3.1 7.0% 3.0 -3.0% 

筹资活动现金流 1,209.0 -478.6 -139.6% -134.9 -71.8% -241.7 79.1% 

短期借款 -11.5 -10.0 -13.7% - -100.0% -  

长期借款 122.4 -150.5 -222.9% - -100.0% -  

其他 1,098.1 -318.2 -129.0% -134.9 -57.6% -241.7 79.1% 

现金净增加额 843.8 -43.6 -105.2% 393.1 -1001.2% 370.3 -5.8%  
资料来源：公司公告，中信建投证券 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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