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 证券研究报告 

2015 年 9 月 21 日 

锦富新材 
  

业务转型初见成效，迈致 2H15 动力更强  

  公司动态      
   

维持推荐  
 

公司近况 

公司发布公告：1）正在筹划员工持股计划；2）控股股东及实际
控制人富国平先生及杨小蔚女士计划在未来六个月内增持股票。 

评论 

传统主业缩减，加大专业设备投入：1H15 营收同比增长 16%；
归母净利润-625 万元，较去年同期大幅下降 108%，位于前期业
绩预告修正的中值偏上（-750~-600 万）。公司 2015 年营收目标
为 24 亿元，主要源于传统业务规模和结构的调整。1）传统加工
业务逐渐缩减规模，减少亏损；2）DS 与三星供货关系保持稳定，
今年力争不亏，并积极争取小米等国内客户的 TV 背光模组订单。 

检测治具占比提升，有效改善盈利：二季度毛利率上升至 10.6%，
同比下降 3.7ppt、但环比增加 4.5ppt。显示检测治具（迈致）贡
献逐步加大，有效弥补了传统主业规模缩减和毛利下降。1H15 通
用设备制造在营收中占 8.3%，但其高毛利率（48.7%）贡献了整
体毛利的 44.7%。公司今年成本计划控制在 20 亿元内，暗含毛
利率约 16.7%，受益于迈致高盈利能力。 

迈致（持股 85%）2H15 动力更强，是今年最主要的业绩动力：
迈致另外 10%的股权收购已完成，公司目前持有 85%。迈致 1H15
为公司实现约 2,000 万净利润，其季节性明显，判断 2H15 有望
呈现爆发式成长。按照并购时业绩承诺为 2015 年扣非净利润 1.5
亿元，预计今年迈致将贡献净利润的 85+%，成为最主要的增长
动力。 

员工持股和大股东增持强化经营信心：1）公司将推出员工持股，
通过二级市场购买股票，对象为董监高、中层管理人员及核心骨
干，有效深化利益共享机制。2）实际控制人计划未来六月内增持
股份，累计金额不低于 2,530 万元，且未来 12 个月内不减持。  

估值建议  

下调 2015/16EPS 至 0.29 元（-19%）/0.34 元（-12%）。
源于主营业务转型缩减营收，但毛利率改善。维持目标价 13.9
元（已除权），对应 15 年 P/E 为 47x，较年初至今的 P/E（TTM）
均值 88x 下降。当前股价对应 2015/16 市盈率 39.7x/33.7x，
维持推荐。 

风险 

主要客户（如三星等）下修订单；价格竞争加剧；迈致订单不如
预期。  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  300128.SZ 

评级   推荐 

最新收盘价  人民币 11.58 

目标价  人民币 13.90 

    

52 周最高价/最低价  人民币 35.75~11.00 

总市值(亿)  人民币 58 

30 日日均成交额(百万)  人民币 490.68 

发行股数(百万)  500 

其中：自由流通股(%)  46 

30日日均成交量(百万股)  36.47 

主营行业  电子元器件  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 2,040 2,653 2,778 3,240 

    增速 3.9% 30.0% 4.7% 16.6% 

归属母公司净利润 97 71 146 172 

    增速 -32.7% -26.8% 105.3% 18.0% 

每股净利润 0.19 0.14 0.29 0.34 

每股净资产 2.71 4.81 5.07 5.36 

每股股利 0.04 0.02 0.04 0.05 

每股经营现金流 0.05 0.62 0.86 0.67 

市盈率 59.7 81.6 39.7 33.7 

市净率 4.3 2.4 2.3 2.2 

EV/EBITDA 26.5 14.3 14.0 12.2 

股息收益率 0.4% 0.2% 0.3% 0.4% 

平均总资产收益率 5.0% 2.4% 3.5% 3.6% 

平均净资产收益率 7.3% 3.8% 5.9% 6.6% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 2,040 2,653 2,778 3,240 

  营业成本 1,719 2,350 2,360 2,750 

  营业税金及附加 5 5 5 6 

  营业费用 43 51 56 66 

  管理费用 107 133 156 181 

  财务费用 8 5 4 4 

  其他 24 1 2 2 

  营业利润 130 93 181 216 

  营业外收支 2 9 10 9 

  利润总额 132 102 191 225 

  所得税 18 21 28 33 

  少数股东损益 17 10 17 20 

  归属母公司净利润 97 71 146 172 

  EBITDA 210 403 404 461 

资产负债表     

  货币资金 421 478 738 929 

  应收账款及票据 380 935 699 923 

  预付款项 59 47 86 101 

  存货 259 307 437 510 

  其他流动资产 367 31 388 339 

  流动资产合计 1,486 1,799 2,349 2,802 

  固定资产及在建工程 303 636 692 681 

  无形资产及其他长期资产 74 1,314 1,340 1,367 

  非流动资产合计 437 2,103 2,187 2,205 

  资产合计 1,923 3,902 4,536 5,007 

  短期借款 161 393 526 658 

  应付账款及票据 354 721 1,083 1,264 

  其他流动负债 4 284 282 284 

  流动负债合计 519 1,398 1,891 2,206 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 9 10 13 16 

  负债合计 528 1,418 1,914 2,231 

  股东权益合计 1,355 2,408 2,533 2,682 

  少数股东权益 40 76 88 93 

  负债及股东权益合计 1,923 3,902 4,536 5,007 

现金流量表     

  净利润 97 71 146 172 

  折旧和摊销 45 289 203 224 

  营运资本变动 -149 389 63 -84 

  其他 33 -454 0 0 

  经营活动现金流 27 309 430 334 

  投资活动现金流入 23 -1,198 -55 -10 

  投资活动现金流出 125 -1,185 240 250 

  投资活动现金流 -102 -14 -295 -260 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 62 -220 133 135 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 -8 -245 125 117 

  汇率变动对现金的影响 -10 3 0 0 

  现金净增加额 -94 54 263 191  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 3.9% 30.0% 4.7% 16.6% 

  营业利润 -35.4% -28.1% 94.0% 19.9% 

  EBITDA -21.7% 92.0% 0.1% 14.1% 

  净利润 -32.7% -26.8% 105.3% 18.0% 

盈利能力     

  毛利率 15.7% 11.4% 15.1% 15.1% 

  营业利润率 6.3% 3.5% 6.5% 6.7% 

  EBITDA 利润率 10.3% 15.2% 14.5% 14.2% 

  净利润率 4.8% 2.7% 5.2% 5.3% 

偿债能力     

  流动比率 2.86 1.29 1.24 1.27 

  速动比率 2.36 1.07 1.01 1.04 

  现金比率 0.81 0.34 0.39 0.42 

  资产负债率 27.5% 36.3% 42.2% 44.6% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 5.0% 2.4% 3.5% 3.6% 

  净资产收益率 7.3% 3.8% 5.9% 6.6% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.19 0.14 0.29 0.34 

  每股净资产（元） 2.71 4.81 5.07 5.36 

  每股股利（元） 0.04 0.02 0.04 0.05 

  每股经营现金流（元） 0.05 0.62 0.86 0.67 

估值分析     

  市盈率 59.7 81.6 39.7 33.7 

  市净率 4.3 2.4 2.3 2.2 

  EV/EBITDA 26.5 14.3 14.0 12.2 

  股息收益率 0.4% 0.2% 0.3% 0.4%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
锦富新材是中国领先的光电显示薄膜器件生产和整体解决方案提供厂商，成立于 2004 年，于 2010 年 10 月上市。主要从事光电显示
薄膜器件生产，并向 FPC 周边、OCA 胶、石墨等产品扩张。公司的产品间接通过背光模组厂商应用于电视、笔记本电脑、平板电脑、
液晶显示器、手机中。大尺寸产品已经进入三星、LG 等国际大客户的供应链，目前也已经给国内电视厂商配套，中小尺寸产品进入
苹果供应链。其中，大尺寸占比大约 70%，中小尺寸占比 20%左右。公司与日东电工、杜邦帝人等主要上游原材料供应商也建立了
稳定的合作关系。    
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近期业绩表现  

1H15 业绩符合修正后预期 

1H15营收14.7亿元，同比增长16%；归母净利润-625万元，较去年同期大幅下降108%，
位于前期业绩预告修正的中值偏上（-750~-600 万）。 

营收增速恢复，毛利率环比提升：营收同比增速从 1Q15 的 7%恢复至 2Q15 的 23%，
毛利率上升至 10.6%，同比下降 3.7ppt、但环比增加 4.5ppt。显示检测治具（迈致）贡
献逐步加大，有效弥补了传统主业规模缩减和毛利下降。1H15 通用设备制造在营收中占
8.3%，但其高毛利率（48.7%）贡献了整体毛利的 44.7%。 

合并导致费用增加，2Q 业绩和现金流转正：2Q15 营业利润 1,042 万元，结束自 4Q14
起亏损。净利润率转正为 0.7%（vs 1Q15 的-1.8%）。经营性净现金流也自 4Q14 首次转
正至 2Q15 的 0.4 亿元，经营显现好转态势。1H15 管理费用同比增加 54.8%，若剔除合
并迈致增加额（2,049 万，59%为研发投入），较 1H14 增长 17%。 

 

图表 1: 半年报业绩表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 2: 盈利预测与关键假设调整 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，万得资讯，中金公司研究部 

（人民币百万元） 1H15A YoY HoH 2015E
1H as % of

FY

收入 1,469 15.9% 6.1% 2,778 52.9%

毛利 126 -29.4% 1.6% 419 30.2%

营业利润 -8 -109.3% -309.4% 181 -4.6%

净利润 -6 -108.5% 116.7% 146 -4.3%

全面摊薄每股收益（元） -0.01 -108.5% 116.7% 0.29 -4.3%

毛利率 8.6% -5.5ppt -0.4ppt 15.1%

营业利润率 -0.6% -7.6ppt -0.9ppt 6.5%

净利润率 -0.4% -6.3ppt -0.2ppt 5.2%

单位：百万元
预测数据 调整前 调整后 % 调整前 调整后 %

营业收入 3,859 2,778 -28% 4,463 3,240 -27%

营业成本 -3,339 -2,360 -29% -3,875 -2,750 -29%

毛利 520 419 -19% 588 491 -17%

销售费用 -78 -56 -27% -90 -66 -27%

管理费用 -199 -156 -22% -230 -181 -21%

财务费用 -4 -4 -12% -7 -4 -47%

营业利润 227 181 -21% 247 216 -13%

税前利润 232 191 -18% 252 225 -11%

归属于母公司净利润 181 146 -19% 197 172 -12%

基本每股收益 0.36 0.29 -19% 0.39 0.34 -12%

关键比率

毛利率 13.5% 15.1% 1.6% 13.2% 15.1% 2.0%

经营利润率 5.9% 6.5% 0.6% 5.5% 6.7% 1.1%

净利润率 4.7% 5.2% 0.6% 4.4% 5.3% 0.9%

2015E 2016E
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图表 3: 季度业绩表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 4: 可比公司估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部  注：股价更新至 2015-9-18，黄色标注的为中金覆盖公司，2015/16 EPS 为中金预测，其余为万得资讯一致预测值 

 

单位：百万元 1Q14 2Q14 1H14 3Q14 4Q14 2014A 1Q15 2Q15 1H15 2014A+/- 1Q15+/- 2Q15+/- 1H15+/-

营业收入 598     670     1,268  657     728     2,653  644       826       1,469    30% 8% 23% 16%

营业成本 515     574     1,089  582     678     2,350  605       738       1,343    37% 17% 29% 23%

毛利 83       96       179     75       50       303     39         87         126       -5% -53% -9% -29%

营业税金及附加 1          1          2          1          1          4          1            1            2            -26% 35% 8% 21%

销售费用 10       12       23       15       14       51       13         14         27         19% 29% 10% 18%

管理费用 21       34       55       36       42       133     39         46         85         24% 85% 36% 55%

财务费用 0          3          3          3          -0        5          0            0            1            -37% 3513% -96% -82%

资产减值损失 -0        8          8          3          8          18       4            16         19         -64% -998% 83% 140%

公允价值变动净收益 -           2          2          0          -           2          -             -             -             

投资收益 -0.2     -0.9     -1.1     -0.7     2.7      0.9      -0.2       -0.7       -0.9       

营业利润 51       38       89       17       -12      95       -19        10         -8          -27% -137% -73% -109%

营业外收入 4          1          5          1          6          12       5            1            6            127% 30% 16% 28%

营业外支出 0          4          4          0          -1        3          0            2            2            5% 140% -53% -47%

税前利润 55       35       90       18       -5        104     -14        10         -4          -21% -125% -72% -104%

所得税 9          3          12       4          6          21       -3          -0          -4          19% -137% -109% -130%

有效税率 16.5% 8.1% 13.2% 19.8% -122% 20.4% 24.0% -2.6% 88.9%

少数股东损益 3          2          4          3          3          10       1            5            6            -42% -56% 168% 31%

归属于母公司所有者的净利润 43       31       74       12       -13      73       -12        5            -6          -25% -127% -82% -108%

毛利率 13.9% 14.3% 14.1% 11.4% 6.8% 11.4% 6.1% 10.6% 8.6% -4.3% -7.8% -3.7% -5.5%

销售费用率 1.7% 1.9% 1.8% 2.2% 1.9% 1.9% 2.1% 1.6% 1.8% -0.2% 0.3% -0.2% 0.0%

管理费用率 3.5% 5.0% 4.3% 5.5% 5.7% 5.0% 6.1% 5.6% 5.8% -0.3% 2.5% 0.5% 1.5%

财务费用率 0.0% 0.4% 0.2% 0.4% 0.0% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% -0.2% 0.1% -0.4% -0.2%

营业利润率 8.5% 5.7% 7.0% 2.6% -1.6% 3.6% -2.9% 1.3% -0.6% -2.8% -11.5% -4.4% -7.6%

净利润率 7.2% 4.6% 5.8% 1.8% -1.8% 2.7% -1.8% 0.7% -0.4% -2.0% -9.0% -3.9% -6.3%

2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E

安防产业链

平均值 62.2          47.6      36.6         7.7         6.2       5.2          

中位数 62.6          40.3      27.6         7.8         6.0       4.9          

苹果产业链

歌尔声学 002241.SZ 22.50 推荐 343 1.09       1.09      1.50        20.7          20.7      15.0         4.1         3.5       2.9          

立讯精密 002475.SZ 25.66 推荐 320 0.76       0.75      1.15        33.8          34.1      22.3         7.0         5.7       4.5          

环旭电子 601231.SH 11.70 推荐 255 0.32       0.45      0.69        36.3          26.0      17.0         4.0         3.6       3.0          

德赛电池 000049.SZ 35.80 推荐 73 1.14       1.43      1.91        31.3          25.1      18.8         9.9         7.3       5.4          

欣旺达 300207.SZ 22.19 140 0.27       0.54      0.88        83.3          40.9      25.2         9.7         7.8       6.2          

大族激光 002008.SZ 19.15 202 0.67       0.74      1.03        28.6          25.8      18.6         4.9         3.7       3.2          

安洁科技 002635.SZ 17.07 66 0.32       0.63      0.82        52.6          27.0      20.7         5.2         3.3       3.0          

平均值 40.9          28.5      19.6         6.4         5.0       4.0          

中位数 33.8          26.0      18.8         5.2         3.7       3.2          

触摸屏产业链

平均值 311.2        199.5     144.9       5.2         3.5       2.4          

中位数 57.4          33.5      19.5         2.9         3.2       2.7          

显示器件产业链

东旭光电 000413.SZ 7.18 中性 191 0.33       0.44      0.61        21.7          16.4      11.7         3.0         2.2       1.8          

锦富新材 300128.SZ 11.58 推荐 58 0.14       0.29      0.34        81.6          39.7      33.7         2.4         2.3       2.2          

京东方A 000725.SZ 2.92 1,026 0.07       0.09      0.12        40.1          31.4      25.3         0.3         1.3       1.2          

深天马 000050.SZ 13.68 155 0.54       0.62      0.81        25.3          22.1      16.8         n.a. 1.8       1.6          

康得新 002450.SZ 26.50 380 0.70       1.01      1.40        37.9          26.3      18.9         n.a. 5.9       4.5          

平均值 41.3          27.2      21.3         1.9         2.7       2.3          

中位数 37.9          26.3      18.9         2.4         2.2       1.8          

LED产业链

平均值 201.5        64.4      44.6         4.5         4.4       3.8          

中位数 56.6          33.8      23.4         2.1         3.7       3.2          

蓝宝石产业链

平均值 144.1        95.5      54.7         4.7         7.0       6.3          

中位数 51.7          32.5      23.8         4.7         4.8       4.1          

金融设备

平均值 33.4          26.2      20.8         5.5         4.5       3.6          

中位数 27.7          23.1      18.4         5.4         4.9       3.9          

智能穿戴

平均值 84.2          67.8      37.0         6.0         5.3       4.5          

中位数 86.9          60.7      39.1         5.6         4.8       4.2          

公司 代码 股价 投资建议
总市值

（亿元）

EPS 市盈率 市净率
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图表 5: 市盈率和市净率区间 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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