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市场数据 2019-04-26 

收盘价（元）           27.43 

一年内最低/最高(元)  12.95/30.93 

市盈率 32.9 

市净率 5.19 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 17.54 

资产负债率(%) 6.7 

总股本(亿股) 1.23  

最近 12月股价走势  
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化学制品 

2019 年 04 月 29 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 258 264 344 499 698 

  增长率 -1.2% 2.4% 30.0% 45.0% 40.0% 

归属母公司股东净利润（百万） 104 103 136 217 287 

  增长率 -3.3% -1.3% 31.5% 60.0% 32.1% 

每股收益（元） 0.85 0.84 1.10 1.77 2.33 

市盈率(倍) 33.2 33.6 25.5 16.0 12.1 

 

 事件：公司发布 2018 年年报和 2019 年一季报，2018 年营业收入

为 2.64 亿元，较上年同期增 2.41%，归属于母公司所有者的净利润为

1.03 亿元，较上年同期减 1.26%。2019 年一季度营业收入为 0.73 亿

元，较上年同期增 3.70%，归属于母公司所有者的净利润为 0.29 亿元，

较上年同期减 2.02%。 

研发费用增加是公司净利润减少的主要原因，2018年研发投入近0.29

亿元，同比增加 34%。公司积极开拓新的业务线，为未来公司的成长

提供动能。 

 压力测试膜打开成长新通道，未来盈利逐季成长 

压力测试膜，下游主要是电子、通信和汽车电子等应用领域，2018

国内市场空间在 10 亿元左右，每年增速超两位数。目前日本富士市

占率超过 80%，相关进口产品毛利率超 85%，主要系由于技术壁垒较

高。公司产品定位国产替代，目前新产线已经投产，下游客户包括天

马、京东方、中电熊猫、友达光电等面板厂。预计该业务 2019 年开

始放量，长期看业绩弹性充足。 

 EMI 屏蔽膜和导电胶膜成为 5G产品发力点 

EMI膜和导电胶膜是FPC生产原材料，两个产品市场规模合计约30-40

亿元左右，对应利润空间为共计 7-8 亿元。公司作为新进者，产品已

经打入东山、弘信、景旺等下游 FPC 企业供应链，部分产品性能已接

近海外。随着 5G 通信到来，信号串扰会成为通信的核心待解决问题，

因此 FPC 中屏蔽材料面积占比会逐渐增加，带来 EMI 屏蔽材料的需求

上扬，看好公司未来 2-3 年在 5G 领域布局带来的业绩增厚。 

盈利预测与投资建议： 

电子原材料属于高行业壁垒、高产品毛利率、高现金流等多优点的细

分领域，我们看好乐凯新材在电子材料端的布局和研发投入，有望在

细分领域替代日本企业，业绩弹性充足，预计 2019-2021 年公司业绩

分别为 1.36 亿元、2.17 亿元和 2.87 亿元,对应 PE为 25X/16X/12X。 

风险提示:产品导入客户不及预期、新进入者增多导致价格下行。 

 

 

 
 

证
券
研
究
报
告 

打造电子功能材料新平台，成长可期 

 

计
算
机
软
件
与
服
务  

 

证
券
研
究
报
告 

乐凯新材(300446) 

 

数据来源：贝格数据，财通证券研究所 

联系信息  
赵成 分析师 
SAC证书编号：S0160517070001 

zhaoc@ctsec.com 
 

邱凯 联系人 
qiuk@ctsec.com  

邓小路 联系人 
dxl@ctsec.com 021-68592326      

相关报告 

1 《300446-深度报告:电子材料创新突破铸

就材料平台》 2019-03-20 
 

请阅读最后一页的重要声明 

公
司
研
究  

 

财
通
证
券
研
究
所 

 

电
子 

以才聚财，财通天下 

目标价:36.4元 



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                     2 

 

证券研究报告 季报点评 

 

公司财务报表及指标预测  
利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 258 264 344 499 698  成长性      

减:营业成本 98 106 133 204 293  营业收入增长率 -1.2% 2.4% 30.0% 45.0% 40.0% 

 营业税费 4 4 6 9 12  营业利润增长率 -2.6% -1.8% 25.8% 62.9% 33.3% 

   销售费用 10 11 14 21 31  净利润增长率 -3.3% -1.3% 31.5% 60.0% 32.1% 

   管理费用 31 11 41 60 84  EBITDA 增长率 -1.7% 13.3% 24.3% 45.4% 37.4% 

   财务费用 -2 -9 -7 -47 -58  EBIT 增长率 -2.2% 16.7% 3.2% 37.8% 36.1% 

  资产减值损失 -0 -0 21 22 26  NOPLAT 增长率 -1.7% -6.1% 29.4% 37.8% 36.1% 

加 :公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 29.9% 11.1% 2.2% 62.0% 29.3% 

 投资和汇兑收益 5 7 15 15 17  净资产增长率 13.6% 9.5% 41.3% 16.2% 18.1% 

营业利润 122 120 150 245 327  利润率      

加:营业外净收支 1 -0 7 7 6  毛利率 62.0% 59.7% 61.3% 59.0% 58.0% 

利润总额 123 119 157 252 332  营业利润率 47.1% 45.2% 43.8% 49.2% 46.8% 

减:所得税 18 16 22 35 46  净利润率 40.4% 39.0% 39.4% 43.5% 41.1% 

净利润 104 103 136 217 287  EBITDA/营业收入 52.5% 58.0% 55.5% 55.7% 54.6% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 46.1% 52.6% 41.7% 39.6% 38.5% 

货币资金 29 23 70 563 208  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 145 130 167 202 191 

应收帐款 72 68 142 163 265  流动营业资本周转天数 483 579 324 153 130 

应收票据 1 3 68 37 110  流动资产周转天数 602 652 569 634 549 

预付帐款 2 4 1 2 2  应收帐款周转天数 101 95 110 110 110 

存货 38 40 19 71 59  存货周转天数 48 53 31 33 34 

其他流动资产 326 353 294 324 324  总资产周转天数 806 868 1,072 1,315 1,202 

可供出售金融资产 - - 173 186 194  投资资本周转天数 660 769 629 574 582 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - 74 156 252  ROE 18.5% 16.7% 15.5% 21.3% 23.9% 

投资性房地产 - - 30 60 90  ROA 17.0% 15.5% 9.8% 9.6% 11.9% 

固定资产 99 92 227 333 406  ROIC 24.7% 17.9% 20.8% 28.1% 23.6% 

在建工程 18 52 107 175 258  费用率      

无形资产 27 27 173 315 454  销售费用率 4.0% 4.2% 4.0% 4.2% 4.5% 

其他非流动资产 1 1 5 -129 -215  管理费用率 11.9% 4.2% 11.9% 12.0% 12.0% 

资产总额 613 663 1,385 2,256 2,405  财务费用率 -0.8% -3.3% -2.0% -9.5% -8.3% 

短期债务 - - - - -  三费/营业收入 15.1% 5.0% 13.9% 6.7% 8.2% 

应付帐款 18 10 94 45 150  偿债能力      

应付票据 1 8 21 36 38  资产负债率 7.8% 6.7% 36.8% 54.9% 50.1% 

其他流动负债 10 8 232 270 314  负债权益比 8.5% 7.1% 58.3% 121.9% 100.3% 

长期借款 - - 85 254 -  流动比率 15.83 18.70 1.71 3.31 1.93 

其他非流动负债 18 18 78 635 702  速动比率 14.55 17.19 1.66 3.10 1.81 

负债总额 48 44 510 1,240 1,205  利息保障倍数 -55.69 -15.75 -20.44 -4.16 -4.65 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 123 123 123 123 123  DPS(元) 0.40 0.30 0.43 0.72 0.90 

留存收益 442 496 752 894 1,078  分红比率 47.1% 35.7% 39.0% 40.6% 38.4% 

股东权益 565 619 875 1,017 1,200  股息收益率 1.4% 1.1% 1.5% 2.5% 3.2% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 104 103 136 217 287  EPS(元) 0.85 0.84 1.10 1.77 2.33 

加:折旧和摊销 16 14 47 80 112  BVPS(元) 4.60 5.04 7.12 8.28 9.77 

  资产减值准备 -0 -0 21 22 26  PE(X) 33.2 33.6 25.5 16.0 12.1 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 6.1 5.6 4.0 3.4 2.9 

   财务费用 - - -7 -47 -58  P/FCF -184.6 79.0 16.7 6.2 -16.8 

   投资收益 -5 -7 -15 -15 -17  P/S 13.4 13.1 10.1 6.9 5.0 

 少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 25.3 22.4 16.7 12.4 9.3 

 营运资金的变动 -122 -31 246 -10 -3  CAGR(%) 27.6% 40.6% 7.9% 27.6% 40.6% 

经营活动产生现金流量 117 110 428 246 347  PEG 1.2 0.8 3.2 0.6 0.3 

投资活动产生现金流量 -135 -66 -594 -445 -453  ROIC/WACC 2.4 1.7 2.0 2.7 2.3 

融资活动产生现金流量 -37 -56 212 692 -249  REP 2.7 3.3 2.6 1.3 1.2 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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