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本次发行情况 

[Tabel_PublishInfo] 发行前总股本(万股) 15600 

本次发行(万股) 5200 

发行后总股本(万股) 20800 

2016 年每股收益(摊薄后) (元) 0.43 

2016 年扣除非经常性损益后的
每股收益(摊薄后) (元) 

0.42 
 

 

[Table_MainIndex] 主要指标（2016） 

[Table_MainIndexItem] 每股净资产 4.14 

毛利率 36.40 

流动比利 1.97 

速动比率 1.39 

应收账款周转率 8.37 

资产负债率 39.14 

净资产收益率 14.90 
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[Table_Report]  

 

 

[Table_Summary]  车用环保精细化学品领域优势企业。龙蟠科技主营业务是车用环保精细化学品的

研发、生产和销售。主营产品包括润滑油、发动机冷却液、柴油发动机尾气处理

液等三大类。2016 年公司实现净利润 8961 万元，同比增长 55%，2014 年-2016

年复合增速为 3.6%。其中，润滑油为收入的主要构成，营收占比为 67%，贡献

了 68%的毛利润。龙蟠科技立足于丰富的产品线和清晰的多品牌发展战略，依赖

研发创新能力积极开拓新市场，是国内车用环保精细化学品领域的优势企业。 

 产业链格局向好，环保需求突出。公司主要原材料基础油、乙二醇和尿素的价格

整体呈现下降趋势，生产成本逐渐降低。我国汽车保有量巨大，增长较快，为车

用润滑油在内的汽车精细化学品的发展提供了广大的市场空间，预计 2017 年我

国润滑油市场总需求将达到 1020 万吨。同时，工程机械行业进入稳定阶段，应

环保要求，对公司车用环保精细化学品需求较大。随着柴油发动机国 IV 排放标

准实施时间的确定，激发了柴油发动机尾气处理液市场需求迅速增长，预计 2018 

年将达到 232.95 万吨，募集项目的达产将新增产能 20 万吨，有效满足市场需求，

促使柴油发动机尾气处理液成为公司新的增长极。 

 募投项目显著提升产能增强竞争力。龙蟠科技此次以 9.52 元/股的价格发行 5200

万股，募集 4.95 亿元用于公司主营项目相关的项目建设，包括年产 12 万吨润滑

油及防冻液扩产项目、新建年产 20 万吨柴油发动机尾气处理液（车用尿素）项

目、运营管理基地及营销服务体系建设项目、仓储物流中心建设等项目。年产

12 万吨润滑油及防冻液扩产项目达产后将有效扩充生产能力，提高公司运营效

率，增加主营业务收入。新建年产 20 万吨柴油发动机尾气处理液（车用尿素）

项目将增强液产品的规模化优势，满足日益增长的环保需求。 

 盈利预测。预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.52 元、0.64 元和 1.25 元。参

照可比公司 2017 年的估值，结合公司的成长性，我们认为 2017 年公司的合理

估值应该为 35~40 倍，对应的股价为 18.2~20.8 元。 

 风险提示：原材料价格波动的风险；宏观经济和下游行业波动的风险；募集资金

投向风险。 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1036.22  1297.79  1633.43  2597.61  

增长率 26.26% 25.24% 25.86% 59.03% 

归属母公司净利润（百万元） 89.61  108.42  132.15  260.01  

增长率 55.18% 21.00% 21.89% 96.75% 

每股收益 EPS（元） 0.43  0.52  0.64  1.25  

净资产收益率 ROE 13.86% 13.44% 14.08% 21.69% 

PE 22  18  15  8  

PB 3.06  2.45  2.11  1.65  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 车用环保精细化学品领域优势企业 

龙蟠科技为国内车用环保精细化学品制造商。主要产品包括三大类，第一类是润滑油，

主要包括发动机油、齿轮油、抗磨液压油等；第二类是车用化学品，主要包括发动机冷却液、

柴油发动机尾气处理液等；第三类是车用养护品。龙蟠科技经过多年的发展，形成了车用环

保精细化学品的研发、生产、销售体系，产品广泛应用于汽车整车制造、汽车后市场、工程

机械等领域。 

公司主营业务结构：公司收入主要来自润滑油，占营业收入的比例为 67%。此外发动机

冷却液占 16%，柴油发动机尾气处理液占 13%，车用养护品占 2%。润滑油产品贡献了 68%

的毛利润，另外两项主营产品，柴油发动机尾气处理液贡献了 18%的毛利润，发动机冷却液

贡献了 13%的毛利润。 

图 1：公司 2016 年主营业务结构  图 2：公司 2016 年毛利率贡献情况 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

公司业绩状况：2012-2015 年由于主要原材料基础油、乙二醇、尿素价格整体下滑，导

致公司主要产品售价大幅降低，营业收入增速放缓。2016 年随着新增项目部分投产，营收

强势回暖，实现营业收入 10.4 亿元，同比增长 26%，2014 年-2016 年复合增速为 9.4%；

2016 年公司实现净利润 8961 万元，同比增长 55%，2014 年-2016 年复合增速为 3.6%。 

图 3：公司 2012 年以来营业收入及增速  图 4：公司 2012 年以来净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司股权结构：石俊峰先生和朱香兰女士（夫妻关系）直接或间接合计控制公司股份

13023 万股，占公司此次发行前总股本的 83.48%，为公司的实际控制人，股权较为集中。

公司旗下拥有可兰素、精工塑业、天津龙蟠、香港龙蟠、龙蟠养护和尚易科技等 6 家全资子

公司。 

图 5：首发前公司股权结构 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

2 产业链格局向好，环保需求突出 

公司主要产品润滑油、发动机冷却液和柴油发动机尾气处理液行业的上游主要是石油化

工行业，主要原材料为基础油、乙二醇、尿素等。整体上看，原材料价格受国际原油价格影

响呈下行趋势，近期有所回暖。下游行业包括汽车、工程机械的制造及售后维修服务行业。 

图 6：车用环保精细化学品行业产业链情况 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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由于车用环保精细化学品行业是由传统车用化学品行业发展而来，随着行业向节能环保、

精细化方向发展，政策法规、技术研发、品牌、渠道等取代原材料成为影响行业竞争格局的

重要因素，国内市场涌现出一批实力较强的民营车用环保精细化学品企业，部分企业已经拥

有了自主品牌、优势产品系列、产品创新研发能力、规模化生产能力以及全国范围的销售网

络，在车用环保精细化学品市场能够与国内外石化巨头旗下的同类企业展开竞争。润滑油及

发动机冷却液市场形成跨国企业、国内大型石化企业、民营企业并存的竞争格局。柴油发动

机尾气处理液产品起源于欧洲，是伴随“欧 IV”标准的实施而出现的新生事物，在我国也属

于新型车用环保精细化学品，市场经过前期培育已处于成长阶段。 

公司是国内较早进入车用环保精细化学品研发、生产和销售领域的民营企业之一，拥有

十余年的产品研发和生产经验。自设立以来，公司通过技术创新、渠道建设、品牌推广，产

品销量稳步扩大，行业地位不断提高。公司先后打造了“龙蟠”、“可兰素”、“3ECARE”等

自主品牌，拥有超过 1,200 个 SKU 的产品，形成了较强的产品研发创新能力和覆盖全国的

销售网络。公司是国内民营润滑油具有较强竞争力的企业之一，是国内汽车尾气处理行业的

领先企业之一。依据 Integer Research 发布的《中国 AdBlue 市场分析报告》，2013 年度公

司柴油发动机尾气处理液的市场占有率全国第一。另外依据 2014 年市场规模的测算，公司

柴油发动机尾气处理液的国内市场份额达到 24.98%。 

表 1：发行人主要竞争对手及简介 

公司名称 竞争领域 主要产品 

中国石化润滑油有限公司 润滑油、发动机冷却液 
“长城”品牌润滑油产品：内燃机润滑油、工业齿轮油、液压油、

发动机冷却液等 

中国石油润滑油公司 润滑油、发动机冷却液 “昆仑”品牌润滑油产品 

广东德联集团股份有限公司 润滑油、发动机冷却液 
发动机冷却液、制动液、动力转向油、自动变速箱油、发动机油、

燃油添加剂等 

青岛康普顿科技股份有限公司 润滑油、发动机冷却液 康普顿牌润滑油、路邦汽车养护品等、 

天津悦泰石化科技有限公司 柴油发动机尾气处理液 
石油添加剂、车用发动机冷却液、车用养护品、柴油发动机尾气

处理液等 

壳牌 润滑油、发动机冷却液 润滑油系列、防冻液、制动液等 

美孚 润滑油、发动机冷却液 润滑油系列、防冻液、制动液等 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

2.1 油价低位运行、生产成本降低 

公司生产成本中原材料占比较高，达到产品总成本的 90%以上，其中基础油成本占比达

到 68%。报告期内主要原材料基础油、乙二醇和尿素的价格整体呈现下降趋势，公司主要原

料平均采购价格逐年下降，变化趋势与市场行情相符。 

 

 

 

 



 
龙蟠科技（603906）新股分析报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

图 7：主要原料平均采购价格  图 8：进口基础油平均价格波幅与原油价格波幅比较 

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

基础油的价格主要受原油价格波动和基础油市场的供需情况影响。第一，由于基础油的

主要原材料是原油，因此其价格波动会受到原油价格波动影响，但基础油价格的波动幅度较

小且相对平滑，同时具有一定的滞后性。第二，基础油价格还受到产能供应因素影响。公司

优质润滑油配制选用了美国 API 标准中的 II 类基础油。由于生产技术和设备已经成熟，近年

来全球各大炼油厂提高了 II 类基础油的产能，基础油的供应日趋充足。由于 II 类基础油的产

能扩大，供应充足，价格也与 I 类基础油的差异逐步缩小。目前国内炼油厂主要生产 I 类和

部分 II 类基础油，而国内大部分 II 类及以上类别的基础油主要依赖进口。 

图 9：乙二醇价格与原油价格的波动（美元/吨）  图 10：进口乙二醇平均价格走势（美元/吨） 

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

由于国外乙二醇供应商采用先进的制备技术和生产工艺，全球乙二醇的生产能力发展迅

速，导致乙二醇的供应出现过剩，价格不断走低。报告期内，乙二醇价格与原油价格波动基

本一致，整体下行。另外，由于乙二醇的下游行业（聚酯化纤等）存在较为明显的淡旺季，

所以乙二醇的价格在全年内有一定的波动。 

尿素的生产原料主要有煤炭和天然气，国内煤炭生产尿素量约占 70%，天然气生产尿素

量约占 30%。随着全球煤炭市场的持续低迷，以煤化工为主要生产工艺的尿素价格出现下滑，

2014-2015 年，尿素的价格呈现波动，整体下行，2016 年 1-9 月尿素的价格持续下行，从

2016 年 10 月份开始有所回升。 
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图 11：2014 年 1 月-2016 年 12 月年尿素价格走势（元/吨） 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

2.2 下游需求稳定，环保带动新增长 

我国汽车保有量巨大，增长较快，为车用润滑油在内的汽车精细化学品的发展提供了广

大的市场空间。同时，工程机械行业进入稳定阶段，应环保要求，对公司车用环保精细化学

品需求较大。 

图 12：2012-2020 年我国汽车保有量及预测  图 13：2012-2017 年我国工程机械销售量预测 

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

2.2.1 润滑油需求稳定，增长潜力巨大 

得益于近年来经济的飞速发展，以中国、印度为代表的亚太发展中国家的市场成为全球

润滑油需求增长最快的地区。目前，全球润滑油最大的市场是亚太地区，其次是北美、欧洲

等地区。2014 年亚太地区需求量占比约为 44%，北美、欧洲分别占比 23%、17%。随着我

国经济的快速发展、工业化进程的不断加快以及汽车保有量的持续增长，我国已经成为全球

最大的润滑油消费国和生产国。 

从长期趋势来看，2013 年全球年人均润滑油消耗约 5 千克，其中北美年人均消费量超

过 18 千克，西欧人均消费约 9 千克，东欧和中东人均消费接近 8 千克。而作为世界润滑油
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消费大国，我国年人均消费量不足 4 千克，未来拥有巨大的增长潜力。预测 2017 年我国润

滑油市场总需求将达到 1020 万吨，至 2022 年将达到 1275 万吨。 

图 14：2014 年全球润滑油市场各地区需求量占比  图 15：2002-2022 年国内润滑油需求量统计及预测情况 

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

2.2.2 发动机冷却液需求增长较快，环保带来更换需求 

发动机冷却液是保证汽车发动机在正常温度范围内运转所必不可少的散热介质，直接影

响其使用寿命。随着发动机性能不断提高以及社会节能环保意识的不断增强，车用发动机冷

却液不仅要求具有较低的冰点和较高的沸点，同时还需要具备防腐蚀、防穴蚀、防结垢、防

泡沫以及对环境污染小等各方面的性能要求。在高速增长的汽车保有量以及不断提升的节能

环保要求带来的更换需求的推动下，我国发动机冷却液市场规模也呈现较快速增长的趋势，

预测 2017 年将达到 15 亿美元，期间复合增长率为 7.81%。 

图 16：2012-2017 年中国车用发动机冷却液市场规模及预测  图 17：2013-2018 年中国柴油发动机尾气处理液市场规模及预测 

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

2.2.3 柴油发动机尾气处理液前景广阔 

随着柴油发动机国 IV 排放标准实施时间的确定，激发了柴油发动机尾气处理液市场需

求迅速增长。2014年柴油发动机尾气处理液的市场规模和生产能力较上年有较大幅度提升，

市场需求量由 2013 年 3.3 万吨增长到 20 万吨。我国全面实施的国 IV 排放标准尚与欧洲目

前实施的欧 VI 标准相差两个排放等级，在未来的 5-10 年内汽车的排放标准将进入持续升级

阶段，柴油发动机尾气处理液的市场发展空间广阔，预计 2018 年将达到 232.95 万吨。 
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2.3 研发能力突出，品牌受到认可 

2.3.1 持续的产品研发创新能力 

公司已形成了较为完善的产品开发和创新管理体系，得到了客户和相关机构的认可，按

照符合德国汽车工业协会标准——VDA6.5 要求的 APQP 标准流程进行开发工作，被评为江

苏省认定企业技术中心、南京市认定企业技术中心，承担组建江苏省润滑材料工程技术研究

中心、南京市润滑材料工程技术研究中心，并被评为江苏省博士后创新实践基地，拥有获得

CNAS 认证的实验检测中心，2015 年 12 月被评为江苏省重点企业研发机构。按照 APQP

规范设计了产品和技术研发的流程，开发出上千款具有自主知识产权的产品；总结沉淀了多

项产品开发经验；培育了一批具有多年产品开发经验的研究人员，有 24 名以上超过 4 年新

产品开发经验的技术人员。 

公司在满足客户要求的基础上，通过提高产品的节能、环保、减排特性，丰富产品功能，

形成产品的差异化，创造用户价值，促进公司规模持续增长。报告期内，公司累计开发出 63

款以环保、节能、动力提升、尾气控制等为特点、拥有自主知识产权的新型车用环保精细化

学品。公司润滑油产品如 CF-4、CH-4、CI-4、SJ、SL、SM、CJ-4、SN 等先后通过美国石

油学会 API 认证、国际润滑剂标准化及认证委员会 ILSAC 认证。柴油发动机尾气处理液产

品 2010 年通过 API DEF（API Diesel Exhaust Fluid Certification Program-美国石油学会柴

油机排放处理液认证计划）认证，2011 年通过 VDA-QMC（德国汽车工业协会质量管理中心）

的 AdBlue 商标认证。 

表 2：公司产品部分获奖情况 

荣誉 产品 颁发机构 

高新技术产品 

制动液 

江苏省科学技术厅 

防渗宝（SJ 汽油机油） 

高粘王（CF-4 柴油机油） 

喜压（CH-4 柴油机油） 

速效导热冷却液 

制动液 DOT 5.1 

CJ-4 柴油机油 

车用尿素 

可兰素车用尿素溶液 

江苏名牌产品 龙蟠牌车用润滑油 江苏省名牌战略促进委员会 

南京名牌产品 车用和工程机械用润滑油 南京市人民政府 

南京市自主创新产品 

防渗宝 SJ 汽油机油 

南京市科学技术委员会 发动机冷却液 

制动液 

南京市新兴产业重点推广应用新产品 柴油车尾气处理液 南京市建设中国软件与新兴产业名域领导小组办公室 

数据来源：招股说明书、西南证券整理 
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2.3.2 树立自主品牌 

经过多年的市场开拓和培育，公司树立了自主品牌，打造了多层次的品牌结构，以覆盖

不同需求，在降低风险的同时把握高成长的机遇。“龙蟠”品牌的润滑油业务稳定发展，是

公司稳健发展的重要保证；“可兰素”品牌的柴油发动机尾气处理液较早进入国内市场，市

场份额领先，将成为未来 2-3 年的增长点之一；“3ECARE”品牌的车用养护品已初步形成了

较为丰富的产品线，处于市场开拓期，是公司未来发展的潜在增长点。 

“龙蟠”品牌在国内润滑油市场具有较高的市场认知度和美誉度，于 2015 年 6 月被国

家工商行政管理总局商标局认定为驰名商标，曾被中国润滑油行业年度总评榜组委会评选为

“中国润滑油行业年度最具影响力民族品牌（2013）”、“（2014）年度最受用户欢迎汽车润

滑油品牌”的称号；于 2014 年、2015 年、2016 年连续三年被《中国汽车报》社、中国汽车

零部件企业信息联盟及其独立的评审委员会评定为“全国百家优秀汽车零部件供应商”，荣

膺“优秀发动机配件及排放系统供应商”称号。 

3 募投项目分析 

龙蟠科技此次以 9.52 元/股的价格发行 5200 万股，募集 4.95 亿元公司主营项目相关的

项目建设，包括年产 12 万吨润滑油及防冻液扩产项目、新建年产 20 万吨柴油发动机尾气处

理液（车用尿素）项目、运营管理基地及营销服务体系建设项目、仓储物流中心建设等项目。 

表 3：募投项目列示 

项目名称 投资总额（万元） 使用募集资金投资额（万元） 

年产 12 万吨润滑油及防冻液扩产项目 43128.24 20000.00 

新建年产 20 万吨柴油发动机尾气处理液项目 26558.53 15000.00 

运营管理基地及营销服务体系建设项目 14361.80 5000.00 

仓储物流中心建设项目 5680.50 4521.47 

合计 89729.06 44521.47 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

下游汽车行业的规模不断扩大、行业排放和环保标准日益提高以及汽车技术不断进步，

都对公司产品的需求量带来较快的增长。预计未来较长时间内，下游客户对于公司润滑油及

发动机冷却液产品旺盛需求的增速仍将继续保持。年产 12 万吨润滑油及防冻液扩产项目达

产后可新增车用环保精细化学品产能 12 万吨/年，其中车用润滑油 47000 吨/年、工业润滑

油 23000 吨/年、发动机冷却液 50000 吨/年，可有效扩张公司生产能力，突破产能瓶颈。预

计项目建设完成达产后年新增营业收入为 122600 万元，年均所得税后利润为 12720.64 万

元，税后财务内部收益率 21.28%，税后静态投资回收期为 6.80 年（含建设期）。 

随着柴油车国 IV 排放标准的到来，公司现有产能将远远无法满足下游增长的需求。新

建年产 20 万吨柴油发动机尾气处理液（车用尿素）项目的建成将助公司突破产能限制，增

加主营收入。预计项目建设完成达产后年新增营业收入为 61800 万元，年均所得税后利润为

13990.86 万元，税后财务内部收益率 40.17%，税后静态投资回收期 4.72 年（含建设期）。 

年产 12 万吨润滑油及防冻液扩产项目将建成为公司北方生产基地，进一步巩固和加强

行业地位，增强和完善产品结构，增加主营业务收入。新建年产 20 万吨柴油发动机尾气处
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理液项目将扩大柴油发动机尾气处理液产品的生产能力，增强规模优势，提高公司综合竞争

实力和持续盈利能力。运营管理基地及营销服务体系建设项目将显著提升公司经营管理效率、

提高区域营销服务水平、增强自主研发能力和科技成果转化能力。仓储物流中心建设项目为

公司现有厂区提供良好的仓储物流配套，可降低公司运营风险，提高仓储物流效率，结合营

销服务体系的建设，可有效提高公司服务水平和客户满意度，促进公司品牌形象的树立和盈

利能力的提升。 

4 盈利预测与估值 

随着国内中高档汽车消费量的逐步增长与环保趋紧，中高质量等级的车用润滑油的需求

将进一步增长，公司在此转型升级的趋势下有望占领更大的市场，而募投产能的投放将进一

步促进优势产品放量输出，显著提升公司盈利能力。 

假设 1：公司润滑油及发动机冷却液需求旺盛，随着募投项目的逐渐投产，产品销量有

效攀升，预计原油价格保持低位运行，润滑油产品毛利率维持在 35%左右，发动机冷却液产

品毛利率维持在 30%左右； 

假设 2：柴油发动机尾气处理液预计需求量迅速放大，产品销量受产能制约缓慢增长，

增长率在 5%左右，毛利率维持在 45%左右，预计 2019 年募投项目达产，消化产能 20 万吨； 

假设 3：车用养护品增长稳定，预计增速保持在 10%，毛利率维持在 19%； 

假设 4：三费率保持稳定。 

表 4：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2016A 2017E 2018E 2019E 

润滑油 

收入 695.52 904.18 1175.43 1528.06 

增速 32.03% 30.00% 30.00% 30.00% 

毛利率 36.58% 35.00% 35.00% 35.00% 

发动机冷却液 

收入 162.57 203.21 254.02 317.52 

增速 23.37% 25.00% 25.00% 25.00% 

毛利率 30.17% 30.00% 30.00% 30.00% 

柴油发动机尾气处理液 

收入 139.42 146.39 153.71 691.70 

增速 2.96% 5.00% 5.00% 350.00% 

毛利率 47.97% 45.00% 45.00% 45.00% 

车用养护品 

收入 19.33 21.26 23.39 25.73 

增速 17.21% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 19.53% 19.00% 19.00% 19.00% 

其他产品 

收入 11.03 12.13 13.35 14.68 

增速 32.49% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 17.93% 18.00% 18.00% 18.00% 

合计 

收入 1036.22 1297.79 1633.43 2597.61 

增速 25.53% 25.23% 25.85% 59.13% 

毛利率 36.59% 34.92% 34.79% 36.81% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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预测与估值 

根据以上说明和假设，我们预计公司 2017-2019 年的营业收入分别为 12.98 亿元、16.33

亿元和 25.98 亿元，归属母公司所有者的净利润分别为 1.08 亿元、1.32 亿元和 2.60 亿元。

估算 2017 年、2018 年和 2019 年每股收益为 0.52 元、0.64 元和 1.25 元。 

在可比公司中，康普顿主营各类汽车精细化学品，与龙蟠科技主营最为接近，其估值可

以作为主要参考。参照 2016 年可比公司平均估值与康普顿的估值，结合公司的成长性，我

们认为 2017 年公司的合理估值应该为 35~40 倍，对应的股价为 18.2~20.8 元。 

表 5：可比公司估值情况 

证券代码 证券简称 
股价 

（17.3.24） 

EPS PE 

2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E 

603798.SH 康普顿 59.33 1.16 1.35 1.76 62.77 43.95 33.71 

002666.SZ 德联集团 9.50 0.20 0.33 0.39 33.98 23.91 19.95 

002126.SZ 银轮股份 9.18 0.35 0.43 0.52 29.45 21.54 17.65 

平均值 42.07 29.80 23.77 

数据来源：wind，西南证券整理 

5 风险提示 

原材料价格波动的风险；宏观经济和下游行业波动的风险；募集资金投向风险。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1036.22  1297.79  1633.43  2597.61  净利润 89.61  108.42  132.15  260.01  

营业成本 659.00  844.57  1065.11  1641.57  折旧与摊销 33.62  81.77  111.03  813.66  

营业税金及附加 14.70  17.94  23.02  36.41  财务费用 11.44  8.02  6.14  5.52  

销售费用 150.16  185.58  237.07  375.06  资产减值损失 2.37  0.00  0.00  0.00  

管理费用 97.64  116.06  148.89  236.62  经营营运资本变动 -75.43  -47.49  -97.20  -246.82  

财务费用 11.44  8.02  6.14  5.52  其他 17.87  1.61  2.69  7.34  

资产减值损失 2.37  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 79.48  152.33  154.82  839.71  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -44.17  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -25.71  0.01  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -69.88  0.01  0.00  0.00  

营业利润 100.91  125.63  153.19  302.43  短期借款 -54.06  -109.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 3.89  1.21  1.46  1.78  长期借款 8.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 104.80  126.84  154.66  304.22  股权融资 0.00  52.00  0.00  0.00  

所得税 15.20  18.42  22.50  44.21  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 89.61  108.42  132.15  260.01  其他 -32.64  -9.00  -6.14  -5.52  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -78.69  -66.00  -6.14  -5.52  

归属母公司股东净利润 89.61  108.42  132.15  260.01  现金流量净额 -69.42  86.34  148.68  834.19  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 105.47  191.81  340.49  1174.68  成长能力 26.26% 25.24% 25.86% 59.03% 

应收和预付款项 276.82  332.99  425.83  674.00  销售收入增长率 43.41% 24.49% 21.94% 97.42% 

存货 161.47  196.31  253.32  389.48  营业利润增长率 55.18% 21.00% 21.89% 96.75% 

其他流动资产 4.07  6.41  8.37  12.62  净利润增长率 38.68% 47.57% 25.51% 314.84% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率         

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力 36.40% 34.92% 34.79% 36.80% 

固定资产和在建工程 369.94  298.26  197.33  -606.24  毛利率 25.02% 23.86% 24.01% 23.76% 

无形资产和开发支出 93.29  83.37  73.45  63.53  三费率 8.65% 8.35% 8.09% 10.01% 

其他非流动资产 10.20  10.02  9.85  9.67  净利率 13.86% 13.44% 14.08% 21.69% 

资产总计 1021.26  1119.18  1308.63  1717.75  ROE 8.77% 9.69% 10.10% 15.14% 

短期借款 109.00  0.00  0.00  0.00  ROA 13.07% 14.36% 17.16% 47.82% 

应付和预收款项 143.40  186.05  234.40  362.54  ROIC 14.09% 16.60% 16.55% 43.18% 

长期借款 78.00  78.00  78.00  78.00  EBITDA/销售收入         

其他负债 44.49  48.52  57.46  78.45  营运能力 1.05  1.21  1.35  1.72  

负债合计 374.89  312.57  369.87  518.98  总资产周转率 3.17  2.06  -0.11  -0.12  

股本 156.00  208.00  208.00  208.00  固定资产周转率 7.92  7.91  8.01  8.78  

资本公积 259.07  259.07  259.07  259.07  应收账款周转率 4.58  4.72  4.74  5.11  

留存收益 231.11  339.53  471.69  731.69  存货周转率 90.20% — — — 

归属母公司股东权益 646.37  806.61  938.76  1198.76  销售商品提供劳务收到现金/营业收入         

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构 36.71% 27.93% 28.26% 30.21% 

股东权益合计 646.37  806.61  938.76  1198.76  资产负债率 49.88% 24.95% 21.09% 15.03% 

负债和股东权益合计 1021.26  1119.18  1308.63  1717.75  带息债务/总负债 1.97  3.37  3.76  5.33  

     流动比率 1.39  2.46  2.83  4.41  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

EBITDA 145.97  215.41  270.37  1121.61  股利支付率         

PE 22.10  18.26  14.98  7.62  每股指标 0.43  0.52  0.64  1.25  

PB 3.06  2.45  2.11  1.65  每股收益 3.11  3.88  4.51  5.76  

PS 1.91  1.53  1.21  0.76  每股净资产 0.38  0.73  0.74  4.04  

EV/EBITDA 10.68  8.62  6.32  0.78  每股经营现金 0.00  0.00  0.00  0.00  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 26.26% 25.24% 25.86% 59.03% 

数据来源：Wind，西南证券 
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