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1《强力新材(300429,增持): H1 净利预增

0%-15%，业绩符合预期》2019.07 

2《强力新材(300429,增持): 2018 净利增长

16%，一季报略低于预期》2019.04 

3《强力新材(300429,增持): 年报符合预期，

关注 OLED 业务进展》2019.02  
 

 

 

资料来源：Wind 

 年报业绩微增，疫情致 Q1 业绩下滑 
强力新材(300429) 
2019 年净利同比增 3%，2020Q1 净利下滑 21%  

强力新材于 4 月 27 日发布 2019 年报，公司 2019 年实现营收 8.64 亿元，
同比增 16.9%，净利润 1.51 亿元，同比增 2.8%，业绩略超前期业绩快报
披露的 1.49 亿元。以 5.15 亿股当前股本计算，对应 EPS 为 0.29 元。其
中 Q4 实现营收 2.12 亿元，同比降 6.2%，盈利 0.20 亿元，同比降 41.6%。
公司拟每 10 股派发现金红利 0.6 元（含税）。公司同时发布 2020 年一季
报，2020Q1 实现营收 1.78 亿元，同比降 3.2%，净利润 0.26 亿元，同比
降 21.1%，处于前期预告的 0.25-0.28 亿元范围内。我们预计公司
2020-2022 年 EPS 分别为 0.38/0.46/0.54 元，维持“增持”评级。 

 
2019 年主营业务稳健增长 

公司 PCB 光刻胶光引发剂销量同比增 23%至 1187 吨，但均价同比降 11%

至 16.4 万元/吨，实现营收 1.95 亿元，同比增 9%，毛利率同比降 2.0pct

至 40.5%；LCD 光刻胶光引发剂实现销量 76 吨，同比增 4%，均价 260

万元/吨，同比增 9%，对应营收 1.99 亿元，同比增 14%，毛利率同比降
0.8pct 至 57.9%；其他用途光引发剂销量 4726 吨，同比增 21%，均价 5.4

万元/吨，同比持平，对应营收 2.54 亿元，同比增 21%，毛利率同比增 5.0pct

至 40.7%。公司综合毛利率同比下降 0.4pct 至 39.6%，销售/管理/研发/财
务费用率分别同比上升 0.3/0.3/0.7/0.6pct 至 4.4%/8.5%/7.3%/0.6%。 

 
受疫情影响 2020Q1 业绩有所下滑 
2020Q1 由于市场竞争环境恶化以及疫情的影响，公司营收小幅下滑，毛
利率同比提升 0.5pct 至 36.8%。公司销售/管理/研发费用率同比分别上升
0.6/0.2/2.0pct 至 4.3%/9.1%/6.9%，由于汇兑形成收益，财务费用率下降
0.5pct 至 0.1%。此外，一季度公司非经常性收益为 294 万元（主要为理财
收益），去年同期为 388 万元。 

 
新建环保型光引发剂产能，拓展产业布局 

2019 年 10 月公司公告称将投资 10.9 亿元建设“年产 12000 吨环保型光
引发剂、年产 50000 吨 UV-LED 高性能树脂等相关原材料及中试车间项
目”，并于 2020 年 4 月公告拟发行可转债募资 9.0 亿元用于上述项目建设
以及补充流动资金。公司预计项目建设期 36 个月，投资回收期 9 年，达产
税后利润为 1.1 亿元。项目建成投产后，有利于公司拓展新的业务增长点。 

 

维持“增持”评级 
考虑到疫情影响公司新项目建设进度，同时对后续产能爬坡释放业绩亦有一
定影响，我们小幅下调公司 2020-2021 年 EPS 预测至 0.38/0.46 元（前值
0.44/0.51 元），并引入 2022 年 EPS 为 0.54 元的预测，结合可比公司估值水
平（2020 年 40 倍 PE），考虑到公司 PCB 光刻胶具备较高技术壁垒，给予
公司 2020 年 42-44 倍 PE，对应目标价 15.96-16.72 元，维持“增持”评级。 

 
风险提示：核心技术失密风险、新业务开拓不达预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 515.25 

流通 A 股 (百万股) 300.31 

52 周内股价区间 (元) 9.88-24.68 

总市值 (百万元) 7,724 

总资产 (百万元) 169.51 

每股净资产 (元) 3.30  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 739.08 863.91 979.13 1,103 1,247 

+/-%  15.49 16.89 13.34 12.67 13.08 

归属母公司净利润 (百万元) 146.56 150.61 194.40 235.73 277.56 

+/-%  15.77 2.76 29.08 21.26 17.75 

EPS (元，最新摊薄) 0.28 0.29 0.38 0.46 0.54 

PE (倍) 52.70 51.28 39.73 32.77 27.83  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值情况 

上市公司 最新价（元） 

       EPS（元）        PE（倍） 

BPS（元） PB（倍） 2020E 2021E 2020E 2021E 

江化微 35.01 0.56 0.79 63 44 7.2 4.8 

扬帆新材 8.51 0.84 1.21 10 7 3.2 2.7 

雅克科技 35.95 0.76 0.94 47 38 9.8 3.7 

平均       40 30   3.7 

备注：股价为 4 月 27 日收盘价，江化微 BPS 截至 2019 年 12 月 31 日，其余公司截至 2020 年 3 月 31 日；所有公司 EPS 均

来自 Wind 一致预期；  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 公司分业务营收变化情况  图表3： 公司分业务毛利变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表4： 公司资产负债率变化情况  图表5： 公司期间费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表6： 强力新材历史 PE-Bands  图表7： 强力新材历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 914.64 923.39 1,263 1,437 1,653 

现金 211.36 156.58 687.81 805.68 958.08 

应收账款 91.42 114.97 107.70 121.35 137.22 

其他应收账款 9.02 2.46 16.65 18.75 21.21 

预付账款 26.58 30.84 100.53 112.98 127.24 

存货 213.62 291.12 206.97 232.61 261.96 

其他流动资产 362.64 327.42 143.83 145.56 147.58 

非流动资产 967.82 1,180 1,176 1,255 1,338 

长期投资 53.70 101.45 22.80 22.80 22.80 

固定投资 313.44 373.30 514.77 622.58 714.80 

无形资产 153.52 157.26 157.26 157.26 157.26 

其他非流动资产 447.15 547.74 480.99 452.18 442.82 

资产总计 1,882 2,103 2,439 2,692 2,991 

流动负债 232.49 281.00 460.75 474.54 490.35 

短期借款 117.18 154.40 300.00 300.00 300.00 

应付账款 44.97 60.08 70.96 79.75 89.82 

其他流动负债 70.34 66.52 89.79 94.78 100.53 

非流动负债 5.45 83.49 49.36 56.96 68.30 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 5.45 83.49 49.36 56.96 68.30 

负债合计 237.95 364.49 510.11 531.50 558.64 

少数股东权益 82.62 63.41 59.56 54.89 49.40 

股本 271.19 515.25 515.25 515.25 515.25 

资本公积 746.26 499.13 499.13 499.13 499.13 

留存公积 544.30 659.78 855.27 1,091 1,369 

归属母公司股东权益 1,562 1,675 1,870 2,105 2,383 

负债和股东权益 1,882 2,103 2,439 2,692 2,991  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 739.08 863.91 979.13 1,103 1,247 

营业成本 443.18 521.83 591.35 664.61 748.47 

营业税金及附加 7.91 5.87 11.75 13.24 14.97 

营业费用 30.29 37.80 33.29 37.51 42.41 

管理费用 60.70 73.76 86.16 91.56 106.04 

财务费用 0.18 5.17 (0.51) (8.51) (14.10) 

资产减值损失 (2.08) (4.31) 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 (0.05) 3.02 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 3.01 12.37 10.00 10.00 10.00 

营业利润 159.31 172.62 227.08 274.74 319.69 

营业外收入 3.60 4.97 1.00 1.00 3.00 

营业外支出 2.59 4.59 4.00 4.51 3.22 

利润总额 160.33 173.00 224.08 271.23 319.47 

所得税 23.45 25.37 33.53 40.16 47.40 

净利润 136.88 147.63 190.55 231.06 272.07 

少数股东损益 (9.68) (2.98) (3.85) (4.66) (5.49) 

归属母公司净利润 146.56 150.61 194.40 235.73 277.56 

EBITDA 208.09 234.54 274.83 333.28 390.80 

EPS (元，基本) 0.54 0.29 0.38 0.46 0.54  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 15.49 16.89 13.34 12.67 13.08 

营业利润 3.57 8.35 31.55 20.99 16.36 

归属母公司净利润 15.77 2.76 29.08 21.26 17.75 

获利能力 (%)      

毛利率 40.04 39.60 39.60 39.75 40.00 

净利率 19.83 17.43 19.85 21.37 22.25 

ROE 9.38 8.99 10.40 11.20 11.65 

ROIC 9.61 11.26 13.28 14.49 15.41 

偿债能力      

资产负债率 (%) 12.64 17.33 20.91 19.75 18.68 

净负债比率 (%) 49.25 42.36 58.81 56.44 53.70 

流动比率 3.93 3.29 2.74 3.03 3.37 

速动比率 3.00 2.22 2.29 2.54 2.84 

营运能力      

总资产周转率 0.47 0.43 0.43 0.43 0.44 

应收账款周转率 7.77 8.03 8.64 9.63 9.65 

应付账款周转率 7.91 9.94 9.03 8.82 8.83 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.28 0.29 0.38 0.46 0.54 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.22 0.36 0.33 0.46 0.56 

每股净资产(最新摊薄) 3.03 3.25 3.63 4.09 4.62 

估值比率      

PE (倍) 52.70 51.28 39.73 32.77 27.83 

PB (倍) 4.95 4.61 4.13 3.67 3.24 

EV_EBITDA (倍) 35.40 31.41 26.80 22.10 18.85  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 111.61 186.56 169.47 239.36 288.30 

净利润 136.88 147.63 190.55 231.06 272.07 

折旧摊销 48.59 56.75 48.26 67.05 85.21 

财务费用 0.18 5.17 (0.51) (8.51) (14.10) 

投资损失 (3.01) (12.37) (10.00) (10.00) (10.00) 

营运资金变动 (54.62) (21.84) (41.45) (41.80) (48.14) 

其他经营现金 (16.42) 11.22 (17.39) 1.55 3.26 

投资活动现金 (494.64) (213.55) 215.83 (130.00) (150.00) 

资本支出 187.16 218.96 120.00 140.00 160.00 

长期投资 287.09 (10.30) (3.47) 0.00 0.00 

其他投资现金 (20.39) (4.88) 332.36 10.00 10.00 

筹资活动现金 469.64 (23.74) 145.94 8.51 14.10 

短期借款 111.63 37.22 145.60 0.00 0.00 

长期借款 (24.04) 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 14.00 244.07 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 364.63 (247.14) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 3.42 (57.89) 0.34 8.51 14.10 

现金净增加额 90.90 (48.58) 531.24 117.87 152.40  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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