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资料来源：Wind 

 H1 净利预增 0%-15%，业绩符合预期  

强力新材(300429) 
2019H1 净利预增 0%-15%，业绩符合预期 

强力新材于 7 月 12 日发布 2019 年半年度业绩预告，公司预计 2019H1 实
现净利润 0.79-0.91 亿元，同比增 0%-15%，业绩符合预期。按 5.15 亿股
的最新股本计算，对应 EPS 为 0.15-0.18 元。对应 2019Q2 实现净利润
0.46-0.58 亿元，同比增 9%-37%。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别
为 0.37/0.44/0.51 元，维持“增持”评级。 
 

光引发剂销量增长带动业绩提升 

受益于下游 PCB 行业需求的稳健增长，公司 PCB 光刻胶专用化学品产品
销量持续提升，公司营业收入较上年同期有所增长，从而带动净利润增长；
公司新产品 OLED 升华材料有所放量，对公司业绩增长亦有所帮助。此外
公司于 2018 年底增资收购长沙新宇 34.5%股权，长沙新宇 2018 年实现净
利润 0.42 亿元，我们预计 2019H1 亦为公司提供一定投资收益增量。报告
期内，公司非经常性损益金额约为 400-600 万元，去年同期为 172 万元。 

 

OLED 材料业务发展前景良好，多个项目在建 

据 DSCC 预计，2019 年全球 OLED 面板出货量将达 900 万平方米，同比
增长 35%，对应 OLED 材料市场规模约 100 亿元。伴随京东方、维信诺等
大厂产能爬坡，国内 OLED 材料需求量亦有望快速增长。子公司强力昱镭
于 2017 年 9 月实现了 OLED 升华材料的量产，现已进入国内主要 OLED

面板厂的研发线及生产线。另一方面，目前公司正在建设“年产 3070 吨
次世代平板显示器及集成电路材料”与“新型纤维复合材料、OLED 平板
显示技术关键材料”项目，建成后有望进一步扩大公司 OLED 业务规模。 

  

产业链延伸持续推进 

公司于 2018 年底完成对长沙新宇 34.5%股权的增资收购，标的公司是国
内最大的光敏引发剂系列产品生产企业，产品包括 1173、184、369、907、
TPO、PBZ、ITX 等二十多个品种，与公司主业具备协同效应。此前，公
司还于 2018 年 10 月完成了对格林感光 10%股权的收购，切入 UV-LED

油墨领域，该产品具备显著的环保优势，主要替代传统凹印油墨，发展空
间广阔。 
 
维持“增持”评级 

我们维持公司 2019-2021 年净利润预测分别为 1.88/2.24/2.62 亿元，按照
最新股本 5.15 亿股，对应 EPS 分别为 0.37/0.44/0.51 元，结合可比公司
估值水平（2019 年 36 倍 PE），考虑到公司 OLED 业务发展前景以及积极
延伸产业链，给予公司 2019 年 38-40 倍 PE，对应目标价 14.06-14.80 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、下游需求波动风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 515.25 

流通 A 股 (百万股) 297.13 

52 周内股价区间 (元) 9.88-35.20 

总市值 (百万元) 7,085 

总资产 (百万元) 1,940 

每股净资产 (元) 3.09  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 639.96 739.08 863.25 979.13 1,103 

+/-%  45.58 15.49 16.80 13.42 12.67 

归属母公司净利润 (百万元) 126.59 146.56 188.43 224.49 261.91 

+/-%  9.12 15.77 28.57 19.14 16.67 

EPS (元，最新摊薄) 0.25 0.28 0.37 0.44 0.51 

PE (倍) 55.97 48.34 37.60 31.56 27.05  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/15785122-4109-4562-a82a-fc569985ca50.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/15785122-4109-4562-a82a-fc569985ca50.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/75720bf6-b18d-4cd0-9f1b-cf4dc2e06f95.pdf
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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） 2019E 2020E 2019E 2020E 

江化微 25.43 0.57 0.85 45 30 9.2 2.8 

扬帆新材 14.28 0.72 0.98 20 15 6.0 2.4 

上海新阳 35.13 0.82 0.50 43 70 6.5 5.4 

平均    36 38  3.5 

备注：股价为 7 月 12 日收盘价，所有公司 EPS 均来自 Wind 一致预期；上所有公司 BPS 截至 2019 年 3 月 31 日； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 强力新材历史 PE-Bands  图表3： 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) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 486.10 914.64 1,110 1,258 1,437 

现金 107.72 211.36 654.92 758.10 891.19 

应收账款 89.33 91.42 94.96 107.70 121.35 

其他应收账款 7.17 9.02 14.68 16.65 18.75 

预付账款 14.09 26.58 29.78 33.85 38.14 

存货 146.44 213.62 173.72 197.48 222.46 

其他流动资产 121.37 362.64 142.20 143.83 145.56 

非流动资产 796.65 967.82 998.68 1,087 1,181 

长期投资 0.00 53.70 22.80 22.80 22.80 

固定投资 290.96 313.44 417.47 516.75 615.44 

无形资产 118.03 153.52 153.52 153.52 153.52 

其他非流动资产 387.66 447.15 404.89 394.28 388.97 

资产总计 1,283 1,882 2,109 2,345 2,618 

流动负债 134.48 232.49 293.13 305.91 319.37 

短期借款 5.55 117.18 150.00 150.00 150.00 

应付账款 67.04 64.81 59.56 67.71 76.27 

其他流动负债 61.89 50.50 83.57 88.20 93.09 

非流动负债 31.87 5.45 24.65 24.71 24.10 

长期借款 24.04 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 7.83 5.45 24.65 24.71 24.10 

负债合计 166.35 237.95 317.78 330.62 343.47 

少数股东权益 55.26 82.62 81.51 80.19 78.65 

股本 257.19 271.19 515.26 515.26 515.26 

资本公积 381.63 746.26 502.20 502.20 502.20 

留存公积 423.46 544.30 692.20 916.69 1,179 

归属母公司股东权益 1,061 1,562 1,710 1,934 2,196 

负债和股东权益 1,283 1,882 2,109 2,345 2,618  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 639.96 739.08 863.25 979.13 1,103 

营业成本 376.21 443.18 496.35 564.23 635.60 

营业税金及附加 7.44 7.91 8.63 9.79 11.03 

营业费用 22.84 30.29 30.21 34.27 38.61 

管理费用 44.95 60.70 94.96 107.70 121.35 

财务费用 5.09 0.18 (7.95) (18.04) (22.94) 

资产减值损失 2.80 2.08 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 (0.05) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 4.10 3.01 24.00 26.00 28.00 

营业利润 153.81 159.31 225.05 267.18 307.50 

营业外收入 0.78 3.60 1.00 1.00 3.00 

营业外支出 4.51 2.59 4.50 4.51 3.22 

利润总额 150.08 160.33 221.55 263.67 307.28 

所得税 24.83 23.45 34.23 40.49 46.91 

净利润 125.25 136.88 187.32 223.18 260.37 

少数股东损益 (1.34) (9.68) (1.11) (1.32) (1.54) 

归属母公司净利润 126.59 146.56 188.43 224.49 261.91 

EBITDA 197.84 208.09 254.29 300.46 351.19 

EPS (元，基本) 0.49 0.54 0.37 0.44 0.51  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 45.58 15.49 16.80 13.42 12.67 

营业利润 24.38 3.57 41.26 18.72 15.09 

归属母公司净利润 9.12 15.77 28.57 19.14 16.67 

获利能力 (%)      

毛利率 41.21 40.04 42.50 42.37 42.38 

净利率 19.78 19.83 21.83 22.93 23.74 

ROE 11.93 9.38 11.02 11.61 11.93 

ROIC 14.14 9.61 15.56 16.23 16.91 

偿债能力      

资产负债率 (%) 12.97 12.64 15.07 14.10 13.12 

净负债比率 (%) 18.24 49.25 47.20 45.37 43.67 

流动比率 3.61 3.93 3.79 4.11 4.50 

速动比率 2.51 3.00 3.20 3.47 3.80 

营运能力      

总资产周转率 0.54 0.47 0.43 0.44 0.44 

应收账款周转率 8.04 7.77 9.03 9.66 9.63 

应付账款周转率 7.26 6.72 7.98 8.87 8.83 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.25 0.28 0.37 0.44 0.51 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 0.22 0.97 0.39 0.47 

每股净资产(最新摊薄) 2.06 3.03 3.32 3.75 4.26 

估值比率      

PE (倍) 55.97 48.34 37.60 31.56 27.05 

PB (倍) 6.68 4.54 4.14 3.66 3.23 

EV_EBITDA (倍) 35.06 33.33 27.28 23.08 19.75  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 86.47 111.61 499.28 199.14 242.16 

净利润 125.25 136.88 187.32 223.18 260.37 

折旧摊销 38.94 48.59 37.19 51.33 66.62 

财务费用 5.09 0.18 (7.95) (18.04) (22.94) 

投资损失 (4.10) (3.01) (24.00) (26.00) (28.00) 

营运资金变动 (75.77) (54.62) 307.89 (31.39) (33.29) 

其他经营现金 (2.94) (16.42) (1.17) 0.07 (0.61) 

投资活动现金 (30.53) (494.64) (55.65) (114.00) (132.00) 

资本支出 84.85 187.16 120.00 140.00 160.00 

长期投资 (51.53) 287.09 (18.90) 0.00 0.00 

其他投资现金 2.80 (20.39) 45.44 26.00 28.00 

筹资活动现金 (19.75) 469.64 (0.07) 18.04 22.94 

短期借款 5.55 111.63 32.82 0.00 0.00 

长期借款 24.04 (24.04) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 14.00 244.07 0.00 0.00 

资本公积增加 (0.07) 364.63 (244.07) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (49.28) 3.42 (32.89) 18.04 22.94 

现金净增加额 29.99 90.90 443.56 103.18 133.09  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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