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关注： 

 公司募投及超募项目仍未达预期效益。在宏观经济下行及整体行业景气度较低的情

况下，2016年公司募投项目及超募项目均尚未达到预期效益，未来产能消化及效益

情况仍具有不确定性。 

 客户集中度较高且持续上升。2016年公司前五大客户销售收入合计 10.01 亿元，占

公司销售收入的 39.19%，同比增长 1.66 个百分点。下游客户集中度较高且持续上

升，需关注下游客户稳定性对公司经营的影响。 

 应收账款规模有所增长，对营运资金形成较大程度的占用。2016 年末公司应收账

款账面余额 6.80 亿元，同比增长 12.22%，应收账款持续上升，对公司营运资金形

成较大占用且存在一定坏账风险。 

 在建项目规模较大，存在一定资金压力和产能消化压力。截至 2016 年末，公司主

要在建“年产 2 亿平方米光学膜”项目，该项目预计总投资 38 亿元，已投资约 2

亿元，尚需投资 36 亿元，公司存在一定资本支出压力。同时公司涉足光学膜领域

时间较短，国内销售渠道尚未完善，未来经营仍存在一定的产能消化不足风险。 

主要财务指标： 

项目 2017年 3月 2016年 2015年 2014年 

总资产（万元） 883,565.94 668,782.58 581,162.21 562,331.07 

归属于母公司所有者权益合计（万元） 735,931.89 534,680.73 522,813.11 512,417.71 

有息债务（万元） 79,723.42 79,708.70 100.00 0.00 

资产负债率 16.71% 20.05% 10.04% 8.88% 

流动比率 8.22 6.23 4.35 5.25 

速动比率 6.75 4.67 2.86 3.75 

营业收入（万元） 60,278.15 255,273.99 238,053.74 226,547.73 

营业利润（万元） 3,882.42 12,462.07 9,004.76 9,187.02 

利润总额（万元） 5,082.94 15,267.68 13,624.21 11,481.69 

综合毛利率 16.96% 12.75% 10.27% 9.01% 

总资产回报率 - 2.54% 2.49% 2.42% 

EBITDA（万元） - 41,133.20 37,323.35 34,365.08 

EBITDA利息保障倍数 - 70.33 61.46 84.52 

经营活动现金流净额（万元） -18,115.55 12,426.08 1,293.16 4,686.47 

资料来源：公司 2014-2016 年审计报告及未经审计的 2017 年一季度财务报表，鹏元整理 
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一、本期债券募集资金使用情况 

公司于2016年10月26日发行8亿元公司债券，募集资金拟补充公司流动资金，截至2017

年5月31日，本期债券募集资金尚有余额1.80亿元。 

二、发行主体概况 

2017年3月公司向中信证券股份有限公司（资管）、博时基金管理有限公司、鹏华基

金管理有限公司、北信瑞丰基金管理有限公司、吕志炎、安信基金管理有限责任公司、吴

迪等7名对象发行17,211.70万股普通股，增加注册资本17,211.70万元，截至2017年3月31

日，公司注册资本、实收资本均为88,944.47万元，自然人吴培服持有公司股份243,036,130

股，直接持股比例为27.32%，为公司控股股东、实际控制人。2016年公司合并范围无变化。 

截至2016年12月31日，公司资产总额66.88亿元，归属于母公司所有者权益合计53.47

亿元，资产负债率为20.05%；2016年度公司实现营业收入25.53亿元，利润总额1.53亿元，

经营活动现金净流入1.24亿元。 

截至2017年3月末，公司资产总额88.36亿元，归属于母公司所有者权益合计73.59亿元，

资产负债率为16.71%；2017年1-3月公司实现营业收入6.03亿元，利润总额0.51亿元，经营

活动现金净流出1.81亿元。 

三、运营环境 

2016年聚酯薄膜行业产能增速下降，下游包装行业的稳定发展为聚酯薄膜行业提供刚

性需求，但包装薄膜对设备要求较低，行业盲目的投资造成了行业产能过剩和同质化竞争 

BOPET聚酯薄膜具有机械强度高、光学性能好、电绝缘性能佳、耐高温及耐化学腐蚀

等优良特性，下游应用行业主要涵盖包装材料、电子信息、电气绝缘、护卡、影像胶片、

热烫印箔、太阳能应用等，其中国内厂商生产的聚酯薄膜最大的下游应用领域是包装业，

包装薄膜消费占聚酯薄膜总产量的六成左右。近年来BOPET下游行业持续发展，特别是包

装行业对BOPET薄膜的需求持续增长。中国包装联合会制订的《中国包装工业发展规划

（2016—2020年）》显示，2015年我国包装工业主营业务收入突破1.8万亿元，其中塑料包

装箱及容器1,717.57亿元、塑料包装薄膜1,031.8亿元，“十三五”期间，全国包装工业年

均增速保持与国民经济增速同步，到“十三五”末，包装工业年收入达到2.5万亿元，包装工

业的持续蓬勃发展将为聚酯薄膜提供刚性需求。 
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由于2010年以来，聚酯薄膜产能投放主要集中于普通的包装薄膜领域，导致行业供需

格局迅速恶化，BOPET薄膜成品价格和利润不断走低，低端产品产能过剩问题突出。2016

年BOPET聚酯薄膜行业产能增速有所下滑，卓创资讯数据显示，2016年BOPET国内产能

预计达到297万吨，产量约197万吨，产能增速在10%以下，目前国内主要生产厂商开工率

在75%左右，且扩产意愿较弱。 

需关注到，聚酯薄膜最大需求领域的包装薄膜属于薄型膜，生产工艺相对简单，对设

备要求较低，行业盲目的投资造成了行业产能过剩和同质化竞争。 

2016年原材料价格的增长带动聚酯薄膜价格有所回升，未来供需关系的改善及原料价

格上涨可能使聚酯薄膜行业复苏，但需关注原料价格上涨给生产工艺较为落后的企业所带

来的经营风险 

聚酯薄膜主要原材料为精对苯二甲酸（以下简称“PTA”）和乙二醇（以下简称

“MEG”），占其生产成本的比例超过70%，而PTA、MEG价格走势与原油有一定的联动

性，因此原油价格的波动会直接影响到聚酯薄膜行业的生产经营。 

从原材料价格来看，国际原油价格自2014年暴跌以来，一直在底部震荡，2016年1月

WTI原油最低报27美元/桶，跌至12年来最低点。2016年11月30日OPEC国家达成减产协议

宣布日均减产120万桶，12月10日非OPEC产油国达成日均减产55.8万桶协议。随着冻产协

议的达成，国际油价回暖，再度突破50美元大关，原油价格未来较大可能进入上行通道。

在油价反弹的过程中，PTA与乙二醇价格有所回升，加之港口库存低位运行、外围大宗商

品普涨等因素影响下，2016年下半年PTA与乙二醇价格显著增长。 

2016年聚酯薄膜下游客户预期原材料上涨，订单有所增加，带动BOPET薄膜价格回升，

2016年12月市场价重新回升至10,000元/吨以上，为2016年来最高，同时2016年11月以来各

主要BOPET厂商成品库存量不断降低。随着行业供给端收缩及原材料价格上涨等因素推

动，聚酯薄膜行业可能迎来复苏态势。但同时需关注到，生产通用类聚酯薄膜产品的企业，

对下游议价能力较低，较难转嫁原材料价格上涨带来的经营风险。 
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图1  国内PTA、MEG价格走势情况（单位：元/吨） 

 
资料来源：Wind 资讯，鹏元整理 

生产差异化产品依然是未来行业发展的方向 

整个行业投资扩张使得聚酯薄膜低端产品市场供大于求，同时全球经济增速放缓可能

对行业新增产能的释放带来不利影响，生产差异化产品已成为未来行业发展的方向和主要

竞争领域。由于国内新型功能性聚酯薄膜产业起步较晚，下游客户差异化要求高，同时技

术壁垒较高，建设周期较长，因而竞争的企业数目相对较少，毛利率相对较高。此外，国

内相当一部分新型功能性聚酯薄膜的需求仍然依赖进口，因此聚酯薄膜行业呈现出结构性

的供需矛盾。为改变新型功能性聚酯薄膜的需求仍然依赖进口的局面，解决聚酯薄膜行业

呈现出的结构性供需矛盾，目前国家重点支持开发高端聚酯薄膜产品，包括光学聚酯薄膜、

太阳能领域用聚酯薄膜及电子、电容专用聚酯薄膜等。2016年年初，国务院完善了高新技

术企业认定办法，根据最新的《国家重点支持的高新技术领域》规定的行业范围，新型功

能高分析材料的制备及应用技术受国家重点支持，包含高分子包装新材料、液晶高分子材

料、高分子转光材料等新功能高分子材料制备技术；导电、抗静电、导热、阻燃、阻隔等

功能高分子材料的高性能化制备技术。根据2016年8月工业和信息化部发布的《轻工业发

展规划（2016-2020年）》，新型光学、高效过滤、锂电池、高阻隔包装等高性能薄膜列入

关键共性技术研发与产业化工程，并将重点发展光学膜、新型柔性/液晶显示屏、高阻隔

多层复合共挤薄膜等功能性膜材料及产品。 

四、经营与竞争 

公司主营业务为聚酯薄膜的生产和销售，主要销售产品为聚酯薄膜、镀铝膜和PVC功

能膜。2016年公司实现营业收入25.53亿元，同比增长7.23%，其中聚酯薄膜销售收入为主
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要收入来源，占营业收入的92.03%，占比有所提升。公司镀铝膜和PVC功能膜销售收入有

所下降，但业务规模较低，对公司收入影响有限。毛利率方面，受益于行业回暖及差异化

产品销售规模增长，聚酯薄膜产品毛利率有所上升，带动公司营业毛利率水平增长至

12.75%，同比增长2.48个百分点。公司2015-2016年营业收入及盈利情况如下表所示： 

表1 2015-2016年公司营业收入和毛利率情况（单位：万元） 

项目 
2016年 2015年 

金额 毛利率 金额 毛利率 

聚酯薄膜 234,930.83 11.79% 216,383.40 9.88% 

镀铝膜 9,268.88 8.35% 10,113.89 -4.69% 

PVC 功能膜 8,585.87 21.00% 10,320.74 22.42% 

其他收入 2,488.41 90.88% 1,235.71 99.96% 

合计 255,273.99 12.75% 238,053.74 10.27% 

资料来源：公司提供，鹏元整理 

2016年公司聚酯薄膜产品产量和收入有所增长，同时随着差异化功能性薄膜产品的销

售，聚酯薄膜业务毛利率有所提升；但公司前五大客户销售金额占比较高且持续增长，需

关注下游客户稳定性对公司经营的影响 

公司最初产品为镀铝膜，随着生产经验的积累和销售渠道的建立，将业务重心逐步转

向聚酯薄膜及其他功能膜生产领域。截至2016年末，公司聚酯薄膜行业产能为30万吨/年，

产能规模位居国内前列。2016年公司生产聚酯薄膜、镀铝膜的产量同比增长11.35%，产能

利用率为97.54%，同比增加9.95个百分点，产能利用情况较好。公司PVC功能膜产品主要

用于出口，产量和销量相对较小，2016年生产PVC功能膜0.50万吨，同比减少10.27%。 

表2 2015-2016年公司主要产品的产能、产量和销量情况（单位：吨） 

产品 项目 2016年 2015年 

聚酯薄膜、镀铝膜 

产能 300,000.00 300,000.00 

产量 292,607.85 262,775.37 

销量 297,674.55 270,354.55 

产销率 101.73% 102.88% 

PVC功能膜 

产能 6,000.00 6,000.00 

产量 5,296.22 5,902.50 

销量 5,016.84 5,891.18 

产销率 94.72% 99.81% 

资料来源：公司提供，鹏元整理 

从公司产品的销售情况来看，受益于销量的提升，2016年公司实现聚酯薄膜销售收入

23.49亿元，同比增长8.57%，占营业收入的92.03%。同时，在实现常规类聚酯薄膜大规模

生产的前提下，公司目前逐步转向专项特种功能性聚酯薄膜研究开发与生产，2016年公司
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聚酯薄膜产品包含节能窗膜、信息材料、热缩材料、新能源材料和光学材料等五个新兴板

块。差异化功能性产品附加值较高，带动毛利率有所上升。 

镀铝膜方面，2016年公司镀铝膜销售收入为0.93亿元，占营业收入的3.63%，占比持

续下降。公司之前生产的镀铝膜厚度主要为12微米，2016年随着生产线的改良，公司开始

生产6微米厚的镀铝膜，产品附加值有所提高，带动镀铝膜业务毛利率增长至8.35%。公司

PVC功能膜销售收入0.86亿元，同比下降8.35%，主要系销售价格有所降低。公司PVC功

能膜产品主要用于出口，收入规模较小，对公司整体毛利率的提升贡献有限。 

从销售区域来看，公司薄膜产品通过国内市场和国际市场共同销售，以内销为主。内

销方面，考虑到运输成本等因素，公司主要客户集中华东和中南地区。外销业务主要集中

在东南亚国家和欧洲，并以来料加工为主。2016年内销收入占比89.12%，与去年基本持平。 

表3 2015-2016年公司销售区域情况（单位：万元） 

项目 
2016年 2015年 

收入 占比 收入 占比 

内销 225,291.45 89.12% 212,313.39 89.65% 

外销 27,494.13 10.88% 24,504.63 10.35% 

合计 252,785.58 100.00% 236,818.02 100.00% 

资料来源：公司提供，鹏元整理 

2016 年公司前五大销售客户销售收入合计 10.01 亿元，占公司销售收入的 39.19%，

较上年增加 1.66 个百分点，公司客户集中度较高且继续上升，主要是因为公司自身销售

人员重点开拓和服务太阳能电池背材膜、光学基膜等新型产品市场，对于传统聚酯薄膜市

场将由区域大客户进行维持和开发，公司对区域大客户进行集中管理和集中授信，其他中

小客户由其进行授信，自行管理。这样一定程度缓解公司下游客户资金紧张的压力，同时

避免公司直接面对众多中小客户给予信用期限和信用额度，降低公司管理成本，提高管理

效率。2016年前五大销售客户为深圳市海天塑材有限公司（以下简称“深圳海天”）、无

锡市星瑞包装科技有限公司、青州市富润包装材料有限公司、苏州赛伍应用技术有限公司

和浙江鑫盛包装材料有限公司，相较 2015 年前五大销售客户情况，对深圳海天销售额增

长较快，主要系公司于 2016 年提升深圳海天信用期限至 6 个月，深圳海天购货量有所增

长。公司前五大客户销售规模较大且持续增长，需关注下游客户稳定性对公司经营的影响。 

表4 2015-2016年公司前五大客户情况（单位：万元） 

年度 前五大客户 销售收入 占全部销售收入比重 

2015 年 
深圳市海天塑材有限公司 27,863.42 11.70% 

青州市富润包装材料有限公司 24,722.21 10.39% 
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无锡市星瑞包装科技有限公司 16,772.74 7.05% 

浙江鑫盛包装材料有限公司 12,842.71 5.39% 

浙江天裕包装新材料有限公司 7,149.57 3.00% 

合计 89,350.65 37.53% 

2016 年 

深圳市海天塑材有限公司 48,517.94 19.01% 

无锡市星瑞包装科技有限公司 16,119.79 6.31% 

青州市富润包装材料有限公司 12,160.38 4.76% 

苏州赛伍应用技术有限公司 11,649.07 4.56% 

浙江鑫盛包装材料有限公司 11,605.24 4.55% 

合计 100,052.42 39.19% 

资料来源：公司提供，鹏元整理 

2016年公司成本构成较为稳定，但公司采购集中度仍较高且有所上升，对主要供应商

的依赖程度加大 

从成本构成来看，直接材料成本占生产成本的80%以上，人工成本比例较低。公司主

要原材料为石化产品PTA和MEG，两者合计占采购成本的70%左右，公司通过自行生产聚

酯切片，减少了对聚酯切片制造企业的依赖度。 

表5 2015-2016年公司主要产品生产成本构成情况表（单位：万元） 

项目 
2016年 2015年 

金额 占比 金额 占比 

直接材料 174,873.51 83.58% 173,962.39 81.44% 

直接人工 3,010.86 1.44% 3,716.78 1.74% 

制造费用 31,346.92 14.98% 35,928.87 16.82% 

合计 209,231.29 100.00% 213,608.04 100.00% 

资料来源：公司提供，鹏元整理 

公司原料采购分为现货、长期合同两种方式，约80%采用合同模式，货款每月一结，

根据每月市场平均价、每月公司进货量，原料价格会有所调整。由于公司连续稳定生产，

原料采购规模变动较小。因PTA和MEG为液态，公司主要通过水运的方式，从张家港和大

连港等港口经由京杭大运河运至公司，船期约为3-4天。由于进货周期较长，公司会储备

一定的原材料，保证一周的生产量。2016年公司前五大供应商采购金额为11.16亿元，占

采购总额的60.18%，较去年增加7.01个百分点，公司采购集中度仍较高且有所上升，对主

要供应商依赖程度加大。 

表6 2015-2016年公司前五大供应商情况（单位：万元） 

年度 前五大供应商 采购金额 占比 

2015 年 
供应商一 43,776.61 21.43% 

供应商二 18,575.82 9.09% 
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供应商三 15,761.79 7.71% 

供应商四 15,268.32 7.47% 

供应商五 15,239.40 7.46% 

合计 108,621.94 53.17% 

2016 年 

供应商一 63,515.35 34.24% 

供应商二 16,395.30 8.84% 

供应商三 11,355.64 6.12% 

供应商四 10,428.74 5.62% 

供应商五 9,924.44 5.35% 

合计 111,619.47 60.18% 

资料来源：公司提供，鹏元整理 

2016年公司继续注重差异化聚酯薄膜研发投入，在建项目投资规模较大，存在一定资

本支出压力；同时需关注公司募投项目仍未达到预期收益，未来经营仍存在一定风险 

针对普通聚酯薄膜盈利空间不断被压缩的现状，目前公司逐步转向差异化产品生产领

域，为此，公司积极进行产品结构的优化，推进高性能薄膜的研发生产，2016年投入8,013

万元用于研发支出，占公司营业收入的3.14%。主要研发产品类型包括太阳能背材用聚酯

薄膜项目和特种电子用膜项目。2016年公司围绕20项技术创新，落实新工艺、新产品开发，

公司申请专利11件，其中：发明专利6件，实用新型专利5件；授权发明专利2件。 

表7 2015-2016年公司研发投入情况 

项目 2016年 2015年 

研发人员数量（人） 122 119 

研发人员数量占比 10.50% 10.73% 

研发投入金额（万元） 8,013.35 7,463.46 

研发投入占营业收入比例 3.14% 3.14% 

资料来源：公司提供 

公司为丰富聚酯薄膜产品结构，近年通过资本市场发行股票开展新型薄膜的产能扩

张，2011-2015年先后募集资金用于“年产3万吨新型功能性聚酯薄膜项目”、“年产12万吨

新型功能性聚酯薄膜及18万吨功能性膜级切片项目”、“年产5万吨太阳能电池封装材料基

材项目”、“年产一亿平米光学膜项目”和“年产2亿平方米光学膜项目”。 

目前国内新型功能性薄膜产品尚处于供不应求状态，主要依赖于进口，但需关注到，

在宏观经济下行及整体行业景气度较低的情况下，2016年公司募投项目及超募项目均尚未

达到预期效益，未来产能消化及效益情况仍具有不确定性。 

此外2015年公司还收购江西科为薄膜新型材料有限公司（以下简称“江西科为”）以

布局窗膜市场。江西科为原自然人股东柯秋平、时招军承诺2015-2018年江西科为实现净
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利润分别不低于4,000万元、5,000万元、7,000万元和10,000万元。经众华会计师事务所（特

殊普通合伙）审计的江西科为2016年度净利润为442.19万元，未完成业绩承诺。针对未完

成承诺业绩部分，原自然人承诺将进行业绩补偿。 

表8 2016年公司募投项目收益情况（单位：万元） 

项目 

项目达到预

定可使用状

态日期 

2016年实现

效益 

是否达到

预计收益 
未达预期效益原因 

年产 3 万吨新型功

能性聚酯薄膜项目 
2011 年 10 月 4,788.04 否 

需求缩减，市场竞争激烈，聚酯薄

膜价格波动较大 

年产 5 万吨太阳能

电池封装材料基材

项目 

2014 年 6 月 3,691.87 否 
太阳能行业整体较为低迷，下游对

产品需求较弱 

年产 18 万吨功能

性膜级切片和年产

12 万吨新型功能

性聚酯薄膜项目 

2013 年 6 月 3,870.07 否 

聚酯切片为公司产品的原材料；新

型功能性聚酯薄膜市场推广周期

较长 

年产 1 亿平米的光

学膜项目 
2016 年 10 月 -338.76 否 

技术完善、设备调试导致直接成本

较高，光学膜国内销售渠道培育需

要一定周期 

收购江西科为 2015 年 7 月 442.18 否 江西科为未达到预期收益 

年产 2 亿平米的光

学膜项目 
 - - - 

资料来源：公司 2016 年年报，鹏元整理 

截至2016年末，公司主要在建“年产2亿平方米光学膜”项目，该项目预计总投资38

亿元，已投资约2亿元，尚需投资36亿元，2017年公司向吕志炎等7名对象发行17,211.70

万股普通股，募集资金净额19.68亿元，将用于上述项目，以缓解资金压力。但需关注到，

光学膜属于技术密集型产业，技术壁垒较高，公司涉足光学膜领域时间较短，国内销售渠

道尚未完善，未来经营仍存在一定的产能消化不足风险。 

此外，公司已参与江苏苏宁银行股份有限公司（以下简称“苏宁银行”）的发起设立，

根据中国银监会江苏监管局核发的《中国银监会江苏监管局关于江苏苏宁银行股份有限公

司有关股东资格的批复》（苏银监复[2017]105号），同意公司认购苏宁银行总股本9.95%股

份的股东资格。 

五、财务分析 

财务分析基础说明 

以下财务分析基于公司提供的经众华会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准

无保留意见的2015-2016年审计报告及未经审计的2017年一季度财务报表，公司报告均按
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新会计准则编制，2016年及2017年一季度公司合并范围无变化。 

资产构成与质量 

2016年公司发行债券融资，货币资金大幅增长，流动资产成为资产主要构成；应收账

款和存货存在一定坏账风险和资产减值风险 

近年随着公司经营规模的增加，资产规模持续提升，截至2016年末，公司资产总额为

66.88亿元，同比增长15.08%，随着公司成功非公开发行股票，2017年3月末公司资产总额

增长至88.36亿元。从结构来看，2016年及2017年3月末，受公司货币资金增长较快的影响，

流动资产成为公司资产主要构成，分别占总资产的50.59%和63.12%。 

公司流动资产主要由货币资金、应收账款、预付款项和存货构成。2016年末公司货

币资金规模为 11.34 亿元，同比增长 132.24%，主要系本期债券融资 8亿元资金到账，其

中使用受限资金共 8.16亿元，主要为 7.43 亿元银行定期存单，资金受限比例较大。2016

年公司非公开发行股票融资的资金于 2017年到账，受此影响，2017年 3 月末公司货币资

金共计 26.59 亿元，其中使用受限资金共计 8.32亿元。 

2016年末公司应收账款账面余额 6.80 亿元，同比增长 12.22%，其中前五大客户应收

账款合计 5.04亿元，占比 74.18%，应收账款账龄在 1年以内占比 97.39%，公司共计提坏

账准备 0.39 亿元。受公司增加授信客户的范围和额度的影响，应收账款较上年有所增长，，

对公司营运资金形成较大占用且存在一定坏账风险。2016年末公司预付款项 4.60亿元，

同比增长 16.37%，预付款项主要为公司为购置生产设备而支付的预付款项，其中账龄 1

年以内的占比 93.36%。2017 年 3月末预付款项账面价值为 8.59 亿元，较 2016年末增长

86.92%，主要系年产二亿平米光学膜项目资金投入增加所致。 

公司存货主要由原材料和产成品构成，2016年末公司存货账面价值 8.48 亿元，同比

减少 1.98%，其中包含原材料 3.78亿元、产成品 4.63亿元，2017年 3月末，存货规模增

长至 10.01亿元，由于公司连续生产，原材料及产成品规模较大，若未来产品价格下跌，

存在一定跌价损失风险和积压风险。 

表9 2015-2016年及 2017年 3月末公司主要资产构成情况（单位：万元） 

项目 
2017年 3月 2016年 2015年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

货币资金 265,889.14 30.09% 113,361.12 16.95% 48,812.00 8.40% 

应收账款 79,628.15 9.01% 64,109.48 9.59% 57,359.97 9.87% 

预付款项 85,926.30 9.72% 45,968.82 6.87% 39,501.59 6.80% 

存货 100,072.03 11.33% 84,756.79 12.67% 86,468.85 14.88% 
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流动资产合计 557,693.00 63.12% 338,303.79 50.59% 253,375.04 43.60% 

固定资产 262,225.48 29.68% 270,858.15 40.50% 187,751.49 32.31% 

在建工程 38,488.39 4.36% 34,390.02 5.14% 113,741.24 19.57% 

非流动资产合计 325,872.94 36.88% 330,478.79 49.41% 327,787.17 56.40% 

资产总计 883,565.94 100.00% 668,782.58 100.00% 581,162.21 100.00% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告及未经审计的 2017 年一季度财务报表，鹏元整理 

公司非流动资产主要由固定资产和在建工程构成。公司固定资产主要为房屋建筑物、

机器设备等，2016年末账面价值为 26.22亿元，同比增长 44.26%，主要系聚酯薄膜四线

生产线技术改良完工和一亿平米光学薄膜生产线完工增加的机器设备，此外，公司 B区、

D 区厂房建成投入使用增加公司 0.97 亿元房屋建筑物。受上述项目完工结转的影响，2016

年公司在建工程账面价值 3.44亿元，同比下降 69.76%。 

总体来看，2016年及 2017年 3月末公司资产规模增长较快，但主要为资本市场融资

的专用资金，且应收账款、存货占用公司较大营运资金。 

资产运营效率 

受增加授信额度及延长赊销账期的影响，2016年应收账款同比大幅增长，同时部分

生产线建设或改良完毕，新增产能及生产效益尚未充分释放，公司整体资产运营效率有所

降低 

公司资产运营效率主要受聚酯薄膜产品生产及销售的影响，随着公司对部分客户授予

信用额度及延长赊销账期，2016年应收账款均值较上年大幅增长，存货余额同比小幅增

长。受益于行业回暖及下游需求提升，2016年公司营业收入和营业成本均有所增长。整

体来看，应收账款周转速度显著下降。受此影响，公司净营业周期有所增加，资金回笼速

度明显变慢。 

2016年公司流动资产均值同比有所增长，且主要是货币资金的增加，影响资产收益

率的提升，且随着新增光学膜生产线以及聚酯薄膜生产线技术改良完工，固定资产均值规

模同比有所增长。2016年在资产规模扩大的同时收入规模增长有所滞后，总资产周转天

数有所增加，整体资产运营效率有所降低。 

表10 2015-2016年公司主要资产运营效率指标（单位：天） 

项目 2016年 2015年 

应收账款周转天数 85.65 49.87 

存货周转天数 138.37 136.03 

应付账款周转天数 10.11 7.14 

净营业周期 213.92 178.76 
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流动资产周转天数 417.21 389.74 

固定资产周转天数 323.38 295.09 

总资产周转天数 881.37 864.63 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

盈利能力 

公司营业收入和利润总额有所增长，但差异化产品销售渠道建设增加了销售费用，期

间费用一定程度上侵蚀公司利润 

公司主营业务为聚酯薄膜的生产和销售，主要销售产品为聚酯薄膜、镀铝膜和 PVC

功能膜。2016年公司实现营业收入 25.53亿元，同比增长 7.23%，其中聚酯薄膜销售收入

仍为主要收入来源，占营业收入的 92.03%，占比有所提升。公司镀铝膜和 PVC 功能膜销

售收入有所下降，但业务规模较低，对公司收入影响有限。毛利率方面，受益于行业回暖

及差异化产品销售规模增长，聚酯薄膜产品毛利率有所上升，带动公司综合毛利率增长至

12.75%，同比增长 2.48 个百分点。 

期间费用方面，2016 年公司期间费用主要为销售费用和管理费用，公司为拓展市场

而相应增加营销投入，使得销售费用同比增长 39.18%，管理费用主要由研发费用构成，

2016年费用规模保持稳定。受以上因素综合影响，2016年公司的期间费用率有所提升。

2016年公司实现利润总额 1.53亿元，同比增长 12.06%，总资产回报率较上年小幅增长。 

综合来看，2016年公司营业收入和利润总额同比有所上升，但销售费用的增加以及

管理费用规模较大一定程度上侵蚀公司利润。 

表11 2015-2016年及 2017年 1-3月公司主要盈利能力指标（单位：万元） 

项目 2017年 1-3月 2016年 2015年 

营业收入 60,278.15 255,273.99 238,053.74 

营业利润 3,882.42 12,462.07 9,004.76 

利润总额 5,082.94 15,267.68 13,624.21 

净利润 4,320.50 13,302.27 12,050.77 

综合毛利率 16.96% 12.75% 10.27% 

期间费用率 - 7.29% 5.80% 

总资产回报率 - 2.54% 2.49% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告及未经审计的 2017 年一季度财务报表，鹏元整理 

现金流 

2016年公司经营活动现金流表现良好，资本市场融资能为生产线建设支出提供一定

支持 
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2016年公司实现净利润 1.33亿元，同比增加 10.39%，同时 FFO 为 39,303.74万元，

较上年增长 13.50%，现金生成能力有所增强，产品销售现金回款同比增长较多，虽经营

性应收项目有所增加以及应付项目有所减少，但经营活动现金净流入规模同比仍有所上

升。 

投资活动方面，2016年公司购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 2.61

亿元，主要系生产线的持续投入，当年投资活动现金净流出 2.57亿元。为满足投资活动

的资金需求，2016年公司发行本期债券收到现金 7.97亿元，使得筹资活动现金净流入大

幅增加。 

总体来看，公司经营活动现金流表现良好，资本市场融资能为生产线建设支出提供一

定支持。 

表12 2015-2016年公司现金流情况（单位：万元） 

项目 2016年 2015年 

净利润 13,302.27 12,050.77 

FFO 39,303.74 34,629.44 

营运资本变化 -26,877.67 -33,336.28 

其中：存货减少（减：增加） 1,712.06 -8,640.62 

经营性应收项目的减少（减：增加） -24,969.55 -27,766.08 

经营性应付项目的增加（减：减少） -3,620.18 3,070.42 

经营活动产生的现金流量净额 12,426.08 1,293.16 

投资活动产生的现金流量净额 -25,736.98 22,948.52 

筹资活动产生的现金流量净额 77,770.91 -2,235.13 

现金及现金等价物净增加额 64,764.33 22,347.04 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

资本结构与财务安全性 

2016年本期债券的发行增加公司有息债务，但公司负债经营程度仍较低，盈利对利

息保障程度较好 

受发行本期债券的影响，2016年末公司负债总额为 13.41亿元，同比大幅增长

129.83%。随着公司盈余积累，所有者权益小幅增加，2016年末公司产权比率为 25.08%，

同比显著增长。2017年3月公司定向增发股票增加资本公积，使得产权比率下降至 20.06%。

整体来看，公司净资产对负债的保障程度依然较好。 

表13 2015-2016年及 2017年 3月末公司资本结构情况（单位：万元） 

项目 2017年 3月 2016年 2015年 

负债合计 147,634.06 134,101.86 58,349.10 
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所有者权益合计 735,931.89 534,680.73 522,813.11 

产权比率 20.06% 25.08% 11.16% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告及未经审计的 2017 年一季度财务报表，鹏元整理 

从负债结构来看，受发行本期债券影响，2016 年非流动负债成为负债主要构成。公

司负债主要包括应付票据、应付账款、其他应付款和应付债券，其中应付票据和应付账款

主要为公司应付的原料款和设备款，2016年末合计规模有所减少，2017 年一季度受原料

采购增加的影响，应付票据较 2016年末显著增长。公司其他应收款为与其他单位的往来

款，2016年末同比有所增长。应付债券系发行的本期债券，发行规模 8亿元，票面利率

为 4.09%。 

表14 2015-2016年及 2017年 3月末公司主要负债构成（单位：万元） 

项目 
2017年 3月 2016年 2015年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

应付票据 45,616.38 30.90% 31,776.86 23.70% 41,137.25 70.50% 

应付账款 7,390.28 5.01% 7,120.58 5.31% 5,387.19 9.23% 

其他应付款 8,891.35 6.02% 10,801.56 8.05% 6,838.20 11.72% 

流动负债合计 67,830.68 45.95% 54,313.20 40.50% 58,259.64 99.85% 

应付债券 79,723.42 54.00% 79,708.70 59.44% - - 

非流动负债合计 79,803.38 54.05% 79,788.66 59.50% 89.46 0.15% 

负债合计 147,634.06 100.00% 134,101.86 100.00% 58,349.10 100.00% 

有息债务 79,723.42 54.00% 79,708.70 59.44% 100.00 0.17% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告及未经审计的 2017 年一季度财务报表，鹏元整理 

受发行本期债券影响，2016年末公司有息债务为 7.97亿元，占负债总额的 59.44%，

同比大幅增长。公司有息债务仅包含本期债券，总体来看，公司有息债务偿还压力不大。 

从偿债能力来看，2016年末及2017年3月末公司资产负债率分别为20.05%和16.71%，

负债经营程度较 2015年末有所上升，但整体负债水平依然较低。2016年末公司流动比率

和速动比率分别为 6.23和 4.67，公司流动资产对流动负债的保障程度较好，由于公司银

行借款较少，并且资金面充裕，财务费用利息支出较少，EBITDA 利息保障倍数仍保持较

高水平，公司盈利对利息保障程度仍较高。 

表15 2015-2016年及 2017年 3月末公司主要偿债能力指标 

指标名称 2017年 3月 2016年 2015年 

资产负债率 16.71% 20.05% 10.04% 

流动比率 8.22 6.23 4.35 

速动比率 6.75 4.67 2.86 

EBITDA(万元) - 41,133.20 37,323.35 

EBITDA利息保障倍数 - 70.33 61.46 
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资料来源：公司 2015-2016 年审计报告及未经审计的 2017 年一季度财务报表，鹏元整理 

六、评级结论 

受益于销量的提升，2016年公司聚酯薄膜销售收入稳定增长；2017 年 3月公司非公

开发行人民币普通股，带动公司资本实力有所上升；截至 2016年末，公司资产负债率仍

处于较低水平，盈利对利息保障程度仍较高。同时鹏元也关注到，在宏观经济下行及整体

行业景气度较低的情况下，公司募投项目及超募项目均尚未达到预期效益，未来产能消化

及效益情况仍具有不确定性；客户集中度较高且持续上升，需关注下游客户稳定性对公司

经营的影响；公司应收账款规模有所增长，对营运资金形成较大占用且存在一定坏账风险；

在建项目规模较大，存在一定资金压力，同时公司涉足光学膜领域时间较短，国内销售渠

道尚未完善，未来经营仍存在一定的产能消化不足风险。 

基于上述情况，鹏元维持本期债券信用等级为AA，维持公司主体长期信用等级为AA，

评级展望维持为稳定。 
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附录一  合并资产负债表（单位：万元） 

项目 2017年 3月 2016年 2015年 2014年 

货币资金 265,889.14 113,361.12 48,812.00 108,499.75 

应收票据 11,278.55 19,886.40 6,043.40 18,844.68 

应收账款 79,628.15 64,109.48 57,359.97 8,600.55 

预付款项 85,926.30 45,968.82 39,501.59 50,499.89 

应收利息 67.94 141.84 79.33 424.22 

其他应收款 684.04 637.69 353.87 243.84 

存货 100,072.03 84,756.79 86,468.85 74,956.71 

其他流动资产 14,146.85 9,441.65 14,756.02 - 

流动资产合计 557,693.00 338,303.79 253,375.04 262,069.64 

可供出售金融资产 519.42 519.42 519.42 519.42 

固定资产 262,225.48 270,858.15 187,751.49 202,511.57 

在建工程 38,488.39 34,390.02 113,741.24 65,847.09 

无形资产 9,712.56 9,769.76 9,988.25 9,923.09 

商誉 8,489.90 8,489.90 8,489.90 - 

长期待摊费用 227.24 227.24 172.91 
 

递延所得税资产 667.25 667.25 529.20 137.04 

其他非流动资产 5,542.70 5,557.05 6,594.76 21,323.22 

非流动资产合计 325,872.94 330,478.79 327,787.17 300,261.43 

资产总计 883,565.94 668,782.58 581,162.21 562,331.07 

短期借款 - - 100.00 - 

应付票据 45,616.38 31,776.86 41,137.25 49,721.01 

应付账款 7,390.28 7,120.58 5,387.19 3,085.94 

预收款项 2,435.57 1,986.06 1,834.36 2,330.01 

应付职工薪酬 1,507.87 1,696.50 1,785.80 1,309.79 

应交税费 608.70 357.91 784.89 -14,311.25 

应付利息 1,380.52 573.72 - - 

应付股利 - - 391.95 - 

其他应付款 8,891.35 10,801.56 6,838.20 7,777.85 

流动负债合计 67,830.68 54,313.20 58,259.64 49,913.36 

应付债券 79,723.42 79,708.70 - - 

其他非流动负债 79.96 79.96 89.46 - 

非流动负债合计 79,803.38 79,788.66 89.46 - 

负债合计 147,634.06 134,101.86 58,349.10 49,913.36 

股本 88,944.47 71,732.76 71,732.76 55,179.05 

资本公积 543,392.82 363,673.86 363,673.86 380,227.57 

盈余公积 12,819.13 12,819.13 11,517.50 10,502.73 
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未分配利润 90,775.47 86,454.97 75,888.99 66,508.35 

归属于母公司所有者权益合计 735,931.89 534,680.73 522,813.11 512,417.71 

所有者权益合计 735,931.89 534,680.73 522,813.11 512,417.71 

负债和所有者权益总计 883,565.94 668,782.58 581,162.21 562,331.07 

资料来源：公司 2014-2016 年审计报告及未经审计的 2017 年一季度财务报表，鹏元整理 
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附录二  合并利润表（单位：万元） 

项目 2017年 3月 2016年 2015年 2014年 

营业总收入 60,278.15 255,273.99 238,053.74 226,547.73 

其中：营业收入 60,278.15 255,273.99 238,053.74 226,547.73 

营业总成本 56,395.73 242,893.25 229,784.85 217,453.13 

其中：营业成本 50,056.67 222,735.35 213,608.56 206,127.26 

营业税金及附加 2.38 823.59 10.58 4.48 

销售费用 2,447.84 6,688.55 4,805.71 3,574.83 

管理费用 3,403.84 11,885.36 11,726.46 9,754.86 

财务费用 485.00 23.88 -2,724.65 -2,410.87 

资产减值损失 - 736.52 2,358.20 402.57 

加：投资收益 - 81.33 735.87 92.42 

营业利润 3,882.42 12,462.07 9,004.76 9,187.02 

加：营业外收入 1,206.27 2,834.58 4,623.12 2,294.67 

减：营业外支出 5.75 28.97 3.67 - 

利润总额 5,082.94 15,267.68 13,624.21 11,481.69 

减：所得税 762.44 1,965.41 1,573.44 1,443.21 

净利润 4,320.50 13,302.27 12,050.77 10,038.48 

归属于母公司所有者的净利润 4,320.50 13,302.27 12,050.77 10,038.48 

资料来源：公司 2014-2016 年审计报告及未经审计的 2017 年一季度财务报表，鹏元整理 
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附录三-1  合并现金流量表（单位：万元） 

项目 2017年 3月 2016年 2015年 2014年 

销售商品、提供劳务收到的现金 49,789.44 233,408.18 215,257.62 233,684.55 

收到的税费返还 953.30 1,725.89 2,196.18 1,167.48 

收到其他与经营活动有关的现金 6,840.90 9,065.56 5,695.49 3,045.87 

经营活动现金流入小计 57,583.64 244,199.63 223,149.29 237,897.90 

购买商品、接受劳务支付的现金 67,105.20 204,177.29 203,125.27 217,638.61 

支付给职工以及为职工支付的现金 2,072.70 8,054.30 6,241.18 6,030.01 

支付的各项税费 854.25 3,572.64 2,420.05 2,422.02 

支付其他与经营活动有关的现金 5,667.03 15,969.31 10,069.63 7,120.80 

经营活动现金流出小计 75,699.18 231,773.55 221,856.13 233,211.43 

经营活动产生的现金流量净额 -18,115.55 12,426.08 1,293.16 4,686.47 

取得投资收益收到的现金 - 81.33 110.90 92.42 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产

收回的现金净额 
- 7.59 3.00 - 

收到其他与投资活动有关的现金 73.90 237.08 85,010.00 1,477.58 

投资活动现金流入小计 73.90 326.00 85,123.90 1,570.00 

购建固定资产、无形资产和其他长期资产

支付的现金 
26,344.77 26,062.98 54,453.71 53,984.86 

取得子公司及其他营业单位支付的现金净

额 
- - 7,721.67 - 

支付其他与投资活动有关的现金 - - - 70,548.00 

投资活动现金流出小计 26,344.77 26,062.98 62,175.38 124,532.86 

投资活动产生的现金流量净额 -26,270.87 -25,736.98 22,948.52 -122,962.87 

吸收投资收到的现金 196,930.66 - - 136,793.94 

取得借款收到的现金 - - - 24,866.81 

发行债券收到的现金 - 79,698.11 - - 

筹资活动现金流入小计 196,930.66 79,698.11 - 161,660.75 

偿还债务支付的现金 - 100.00 400.00 26,927.76 

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 - 1,827.20 1,835.13 1,338.23 

筹资活动现金流出小计 - 1,927.20 2,235.13 28,265.99 

筹资活动产生的现金流量净额 196,930.66 77,770.91 -2,235.13 133,394.76 

汇率变动对现金的影响 -16.23 304.32 340.49 429.68 

现金及现金等价物净增加额 152,528.02 64,764.33 22,347.04 15,548.04 

加：期初现金及现金等价物余额 113,361.12 48,596.79 26,249.75 10,701.71 

期末现金及现金等价物余额 265,889.14 113,361.12 48,596.79 26,249.75 

资料来源：公司 2014-2016 年审计报告及未经审计的 2017 年一季度财务报表，鹏元整理 
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附录三-2  合并现金流量表补充资料（单位：万元） 

项目 2016年 2015年 2014年 

净利润 13,302.27 12,050.77 10,038.48 

加：资产减值准备 736.52 2,358.20 402.57 

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 24,946.11 22,831.85 22,116.36 

无形资产摊销 228.86 224.31 360.44 

长期待摊费用摊销 105.65 35.71 - 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失 7.50 -2.13 - 

财务费用 196.21 -1,741.24 -1,984.25 

投资损失 -81.33 -735.87 -92.42 

递延所得税资产减少 -138.05 -392.16 -60.39 

存货的减少 1,712.06 -8,640.62 -5,784.90 

经营性应收项目的减少 -24,969.55 -27,766.08 -58,265.39 

经营性应付项目的增加 -3,620.18 3,070.42 37,955.96 

经营活动产生的现金流量净额 12,426.08 1,293.16 4,686.47 

现金的期末余额 113,361.12 48,596.79 26,249.75 

减：现金的期初余额 48,596.79 26,249.75 10,701.71 

现金及现金等价物净增加额 64,764.33 22,347.04 15,548.04 

资料来源：公司 2014-2016 年审计报告，鹏元整理 
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附录四  主要财务指标 

项目 2017年 1-3月 2016年 2015年 2014年 

资产负债率 16.71% 20.05% 10.04% 8.88% 

流动比率 8.22 6.23 4.35 5.25 

速动比率 6.75 4.67 2.86 3.75 

综合毛利率 16.96% 12.75% 10.27% 9.01% 

EBITDA（万元） - 41,133.20 37,323.35 34,365.08 

EBITDA利息保障倍数 - 70.33 61.46 84.52 

期间费用率 - 7.29% 5.80% 4.82% 

总资产回报率 - 2.54% 2.49% 2.42% 

产权比率 20.06% 25.08% 11.16% 9.74% 

应收账款周转天数 - 85.65 49.87 50.86 

存货周转天数 - 138.37 136.03 130.10 

应付账款周转天数 - 10.11 7.14 95.32 

净营业周期 - 213.92 178.76 85.64 

流动资产周转天数 - 417.21 389.74 332.92 

固定资产周转天数 - 323.38 295.09 313.24 

总资产周转天数 - 881.37 864.63 779.29 

资料来源：公司 2014-2016 年审计报告及未经审计的 2017 年一季度财务报表，鹏元整理 
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附录五  主要财务指标计算公式 

指标名称 计算公式 

应收账款周转天数 360/｛营业收入/[（期初应收账款余额+期末应收账款余额）/2）]｝ 

存货周转天数 360/｛营业成本/[（期初存货+期末存货）/2] ｝ 

应付账款周转天数 360/｛营业成本/[（期初应付账款余额+期末应付账款余额）/2]｝ 

净营业周期 应收账款周转天数＋存货周转天数－应付账款周转天数 

流动资产周转天数 360/｛营业收入/[（本年流动资产合计＋上年流动资产合计）/2]｝ 

固定资产周转天数 360/｛营业收入/[（本年固定资产总额＋上年固定资产总额）/2]｝ 

总资产周转天数 360/｛营业收入/[（本年资产总额＋上年资产总额）/2]｝ 

综合毛利率 （营业收入－营业成本）/营业收入×100% 

期间费用率 （管理费用+销售费用+财务费用）/营业收入×100% 

营业利润率 营业利润/营业收入*100% 

净资产收益率 净利润/（（本年所有者权益＋上年所有者权益）/2）×100% 

总资产回报率 
（利润总额＋计入财务费用的利息支出）/（（本年资产总额＋上年资产总额）

/2）×100% 

EBITDA 利润总额+计入财务费用的利息支出+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

EBITDA利息保障倍数 EBITDA/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

产权比率 负债总额/所有者权益 

资产负债率 负债总额/资产总额×100% 

流动比率 流动资产合计/流动负债合计 

速动比率 （流动资产合计－存货）/流动负债合计 

有息债务 短期借款+应付债券 

 



 

 
24 

附录六  信用等级符号及定义 

一、中长期债务信用等级符号及定义 

符号 定义 

AAA 债务安全性极高，违约风险极低。 

AA 债务安全性很高，违约风险很低。 

A 债务安全性较高，违约风险较低。 

BBB 债务安全性一般，违约风险一般。 

BB 债务安全性较低，违约风险较高。 

B 债务安全性低，违约风险高。 

CCC 债务安全性很低，违约风险很高。 

CC 债务安全性极低，违约风险极高。 

C 债务无法得到偿还。 

注：除 AAA级，CCC 级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示略高或

略低于本等级。 

 

二、债务人主体长期信用等级符号及定义 

符号 定义 

AAA 偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 

AA 偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低。 

A 偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBB 偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

BB 偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，违约风险较高。 

B 偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。 

CCC 偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高。 

CC 在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务。 

C 不能偿还债务。 

注：除 AAA级，CCC 级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示略高或

略低于本等级。 

 

三、展望符号及定义 

类型 定义 

正面 存在积极因素，未来信用等级可能提升。 

稳定 情况稳定，未来信用等级大致不变。 

负面 存在不利因素，未来信用等级可能降低。 
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