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基础数据 

上证综指 3152 

总股本（万股） 10228 

已上市流通股（万股） 2328 

总市值（亿元） 80 

流通市值（亿元） 18 

每股净资产（MRQ） 11.9 

ROE（TTM） 12.0 

资产负债率 36.0% 

主要股东 浙江元龙投资管理有

限公司 主要股东持股比例 49.23% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 143 143 143 

相对表现 144 140 134  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

 
  

 

我们判断公司业务将由薄型载带切入转移胶带，市场空间打开的同时带动公司业

绩高速增长。预计 2017-2019 年净利润 1.88 亿、2.60 亿、3.36，对应 PE 为 42.3、

30.6、23.7 倍，首次覆盖，给予 “强烈推荐-A”投资评级。 

 纸质载带龙头地位稳固。公司是国内唯一一家形成原纸材料到后端深加工一

体化的纸质载带生产商，凭借高性价比优势，不断蚕食日本、台湾载带制造

商的市场份额，目前国内市占率超过 50%。此外，由于全球电子制造业向中

国迁移，公司坐镇主场，未来纸质载带有望保持高速增长。我们认为纸质载

带市场新进入者少，只要不犯错误，公司竞争优势将不断增加； 

 销量上升与产品结构优化双轮驱动，2017Q1 业绩高速增长。2017Q1 公司营

业收入 1.87亿元，同比增长 37.12%；净利润 2548.85 万元，同比增长 42.30%，

公司业绩增长不仅仅是纸质载带销量的上涨，产品结构不断优化进一步提升

了公司的盈利能力。我们判断未来分切纸带的销售占比将逐渐减少，深加工

纸带已成为趋势，未来几年公司毛利率依然有上升空间； 

 塑料载带伴随造粒机上线将获得快速发展。公司目前已经成功研发利用透明

PC 粒子生产黑色 PC 粒子技术，相关设备已在定制中，自主生产塑料载带专

用粒子即将上线。我们认为塑料载带业务将伴随造粒机上线获得快速发展，

形成完整产业链闭环，公司有望复制纸质载带成功路径，利用前者的市场优

势地位，进入全球知名电子元器件供应商塑料载带体系； 

 转移胶带进入放量前期，市场规模为薄型载带 10 倍。我国转移胶带市场规模

达到百亿级别，但需求基本依赖进口，由于进口产品价格高、交货周期和售

后处在短板，国产替代具有较大的发展空间。公司年产 2 亿平方米转移胶带

项目即将启动，公司拥有良好的客户基础，有望与载带业务形成集约化效应； 

 首次覆盖，给予“强烈推荐-A”投资评级。；我们判断公司业务将由薄型载带

切入转移胶带，市场空间打开的同时带动公司业绩高速增长。预计 2017-2019

年净利润 1.88 亿、2.60 亿、3.36，对应 PE 为 42.3、30.6、23.7 倍； 

 风险提示：塑料载带、转移胶带业务拓展低于预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 590 753 1086 1383 1697 

同比增长 14% 28% 44% 27% 23% 

营业利润(百万元) 99 157 216 302 392 

同比增长 63% 58% 38% 39% 30% 

净利润(百万元) 89 138 188 260 336 

同比增长 61% 55% 36% 38% 29% 

每股收益(元) 1.13 1.75 1.85 2.55 3.30 

PE 69.0 44.6 42.3 30.6 23.7 

PB 14.1 11.2 11.0 8.6 6.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、公司简介 

洁美科技是一家专业为电子元器件企业配套生产薄型载带的高科技企业，产品主要包括

纸质载带、胶带、塑料载带等，公司产品主要应用于集成电路、片式电子元器件等电子

信息领域。公司自 07 年起经过 3 年研发，掌握了原纸的技术，改变了高端纸质载带原

料受制于境外企业的格局。2014、2015、2016 的营业收入分别为 5.19 亿元、5.90 亿

元、7.53 亿元，对应归母净利润 0.56 亿元、0.89 亿元和 1.38 亿元。 

2017 年第一季度公司营业收入 1.87 亿元，同比增长 37.12%；归属于上市公司股东净

利润 2548.85 万元，同比增长 42.30%。 

表 1：公司主要产品 

大类 展示 作用 

纸质载带 

 

纸质载带具备价格低廉、回收

处理方便等特点，主要用于厚

度不超过 1mm 的电子元器件

的封装，如电阻、电容、电感

等。 

胶带 

 

配合载带对电子元器件进行

封装。 

塑料载带 

 

主要用于厚度超过 1mm 的电

子元器件的封装，如半导体分

立器、集成电路和 LED 产品。 

资料来源：招股说明书、招商证券 

公司是国内少数能提供电子元器件封装用薄型载带一站式服务的企业之一，行业地位显

著，主要客户包括韩国三星、日本村田、日本松下、国巨电子、日本京瓷、太阳诱电、

风华高科、顺络电子、华新科技、厚声电子等一些国内外知名企业。 
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图 1 公司主要客户 

 
资料来源：招商证券 

1.1、股权结构 

公司控股股东是浙江元龙投资管理有限公司，持有发行人 65.75%的股份。方隽云先生

是公司的实际控制人，直接持有公司 3.03%的股份，并通过持有 90%的浙江元龙、51.6%

的安吉百顺的股权和担任执行事务合伙人间接持有公司 73.87%的股份，合计控制公司

76.90%的股份。 

图 2 股权结构 

 
资料来源：招股说明书、招商证券 
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1.2、募投项目 

公司于 2017 年 4 月 7 日上市，以 29.82 元/股的价格发行 2328 万股，共募集 63600

万元，募资资金将按照轻重缓急顺序投入以下项目：1、年产 2 亿平方米电子元器件转

移胶带生产线建设项目；2、年产 15 亿米电子元器件封装塑料载带生产线技术改造项目；

3、年产 6 万吨片式电子元器件封装薄型纸质载带生产项目；4、电子元器件封装材料技

术研发中心项目；5、补充运营资金项目；6、偿还银行贷款。具体情况如下表： 

表 2：募投项目（万元） 
 投入募集资金 已投入金额 新增收入 新增利润 

年产 2 亿平方米转移胶带 15500 14528.53 36600 6734.4 

15 亿米塑料载带 10700 2080.99 24050 3242.7 

年产 6 万吨纸质载带 12900 13260.55 25000 3876.8 

研发中心 2500 65.36   

补充营运资金 10000    

偿还贷款 12000    

合计 63600 29935.43 85650 13853.9 

资料来源：招股说明书、招商证券 

1）年产 2 亿平方米转移胶带生产线建设项目：目前项目正在建设中，其中土建工程已

完工。一期项目第一条生产线已经安装完毕，第二条、第三条生产线正在安装。建设期

3 年，第四年达产率为 80%，第五年 100%达产，税前投资回收期为 5.26 年（含工程

建设期）。 

2）年产 15 亿米电子元器件封装塑料载带生产线技术改造项目：目前正在陆续购入生

产设备。建设期 3 年，第一年建设 15 条生产线，投入建设投资的 40%；第二年建设

15 条生产线，投入建设投资的 40%，生产负荷达到 40%；第三年建设 10 条生产线，

投入建设投资的 20%，生产负荷达到 75%；第 4 年生产负荷为 100%，税前投资回收

期为 6.36 年（含工程建设期）。 

3）年产 6 万吨片式电子元器件封装薄型纸质载带生产项目：目前土建工程正在进行中，

一期投资 1 条生产线，建设期为两年。第 3 年一期投产，当年达到项目生产能力的 60%，

第 4 年完全达产。税后投资回收期为 6.82 年 。 

 

二、薄型载带行业介绍 

电子元器件薄型载带是伴随着电子元器件表面贴装技术（SMT）产生和发展起来的，是

应用于电子封装领域的带状产品，广泛应用于小型元器件生产、运输、封装等环节。薄

型载带具有特定厚度，在其长度方向上等距分布着用于盛放电子元器件的空穴和用于进

行锁定定位的定位孔。 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 7 

 

图 3 薄型载带在表面贴装技术中的应用  图 4 薄型载带的定义 

 

 

 
资料来源：招股说明书、招商证券  资料来源：招股说明书、招商证券 

薄型载带按材质大致可以划分为纸质载带与塑料载带两大类，其中纸质载带具备价格低

廉、回收处理方便等特点，被电子元器件厂商广泛采用，主要用于不超过 1mm 的电子

元器件封装，电子元件通常情况下体积小、厚度薄、为纸质载带主要应用对象；而半导

体分立器件、集成电路与 LED 发光二极管一般为塑料载带应用对象。 

图 5 纸质载带  图 6 塑料载带 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

2.1 电子元器件薄型载带市场规模 

元器件薄型载带主要配套用于下游电子元器件行业，与电子元器件行业以及整个电子产

业的变化息息相关。我国电子元器件行业发展成熟，已成为世界最大的电子元器件生产

国和出口国，2016 年我国电子元件、半导体分立器件、集成电路与 LED 二级发光管分

别生产 36,780.00 亿只、6,325.00 亿只、1,299.27 亿块与 3,726.00 亿只。 
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图 7 我国集成电路产量  图 8 我国半导体分离器产量 

 

 

 
资料来源：中国产业信息网、招商证券  资料来源：招股说明书、招商证券 

 

图 9 我国 LED 二级发光管产量  图 10 我国电子元件产量 

 

 

 
资料来源：中国半导体照明网、招商证券  资料来源：招股说明书、招商证券 

目前纸质载带上空穴之间的间距大多为 2mm、4mm，若取中间值 3mm，以 2016 年我

国电子元件约 36,780.00亿只的产量为基础，对应的纸质载带使用量约为 110.34亿米；

塑料载带上两孔穴之间的间距范围比较广，有 4mm、6mm、8mm、12mm、24mm 等

多个规格，若取中间值 8mm，以 2016 年我国半导体分立器件、集成电路、LED 发光

二极管等约 11,349.27 亿件的产量为基础，对应塑料载带使用量约为 90.80 亿米。 

表 3：2016 年纸质载带与塑料载带市场规模 
 需求量（亿米） 需求量*（万卷） 单价*（元/卷） 市场规模（亿元） 

纸质载带 110.34 367.8 173.46 6.38 

塑料载带 90.8 908.00 162.10 14.72 

资料来源：招商证券 

*注：按纸质载带平均 3000 米/卷；塑料载带平均 1000 米/卷；上市公司 2016 年单价估算 

胶带作为薄型载带的配套产品，分为上胶带与下胶带。上胶带由 PET 薄膜、热熔胶、

表面抗静电层构成，具有充分逸散静电功能，不吸附元件，热封温度范围广，粘结力极

佳，封合后剥离力波动范围小且比较稳定；下胶带由薄纸、热熔胶、表面抗静电层构成，

具有充分逸散静电功能，不吸附元件，热封温度范围广，粘结力佳。根据测算，2016

年纸质载带消耗量为 110.34 亿米，我们认为胶带的需求约为 220.68 亿米。 
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表 4：2016 年胶带市场规模 
 需求量（亿米） 需求量*（万卷） 单价*（元/卷） 市场规模（亿元） 

胶带 220.68 183.90 116.65 2.15 

资料来源：招商证券 

*注：按上下胶带平均 12000 米/卷；上市公司 2016 年单价估算 

通过计算，我国 2016 年纸质载带、塑料载带、配套胶带市场规模分别为 6.38 亿元、

14.72 亿元、2.15 亿元。我们认为电子元器件作为我国电子信息制造业的主力军，依然

享有较高增速，未来几年下游电子厂商均有扩产计划，薄型载带需求量将持续上升。 

2.2 薄型载带市场竞争格局 

我们认为薄型载带属于利基市场。薄型载带与电子元器件的封装、运输、保存、使用等

环节密不可分，下游电子元器件生产商对薄型载带具有严格且复杂的认证流程，对新进

入者形成了较大的进入壁垒。目前行业中主要以中、日、韩等国企业为主，占据了大部

分市场份额，其中日本生产企业起步较早，韩国企业依靠本土三星的扶持，最近几年发

展较快，洁美科技因为研发出了纸质载带原料纸，已经打破了原有的市场格局，竞争力

水平逐渐接近并在一些方面超越了日韩企业。 

图 11 电子薄型载带企业格局 

 
资料来源：招股说明书、招商证券 

原材料是薄型载带行业的核心所在，对原材料的掌控程度直接影响企业的盈利能力。以

纸质载带为例，核心在于电子专用原纸的生产工艺。原纸的生产工艺较为复杂，需要掌

握多项关键技术和工艺流程，包括纸张表面处理，层间结合力控制、防静电处理、毛屑

控制等，可以说掌握电子专用原纸生产工艺即在源头上控制了纸质载带的生产。目前全

球范围内电子专用原纸的生产厂家集中在日本大王、韩国韩松、洁美科技等少数企业。 
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图 12 电子专用原纸生产工艺关键技术 

 
资料来源：招商证券 

纸质载带领域主要包括日本大王、韩国韩松、雷科股份与洁美科技，瓜分了纸质载带大

部分市场份额，其中上市公司洁美科技后来居上，2016 年出货量占我国市场规模总量

的 56%。塑料载带目前基本依赖进口，原材料被三菱垄断，后端加工企业主要包括 3M

以及洁美科技，2016 年上市公司洁美科技因无法生产塑料载带专用粒子，尚未形成规

模化生产。 

表 5：纸质载带领域主要公司 

 
原纸 纸带及后端加工 上下胶带 优势 劣势 

日本大王 √ - - 历史悠久，规模大 
生产加工成本昂贵，逐渐被中国

企业赶超 

韩国韩松 √ √ - 覆盖纸质载带前后端加工 
规模较小，集中在以三星为主的

韩国企业 

雷科股份 - √ √ 
纸质载带后端加工企业，具备

一定先发优势 
无法生产原材料，较为被动 

洁美科技 √ √ √ 纸质载带形成产业链闭环 
发展较日本企业较晚，研发生产

投入较大 

资料来源：招商证券 

 

三、洁美科技竞争力分析 

3.1 纸质载带龙头 

从原材料到深加工，形成完整产业链。公司经过多年积累，熟练掌握电子专用纸原纸制

造工序与后端深加工以及上下胶带技术，形成了纸质载带完整产业链。我们认为掌握原

纸技术有效降低了公司纸质载带生产成本，提升产品毛利率。由于电子专用纸市场空间

有限，研发时间长，生产线无法轻易变更，我们判断国内大型造纸厂并不会切入该细分

领域，公司在国内并无竞争对手。 
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图 13 公司掌握载带原纸制造技术 

 
资料来源：招商证券 

性价比优势明显，纸质载带市场份额不断提升。报告期内公司业绩稳步增长，2014 年、

2015 年、2016 年、2017 年第一季度营业收入同比增长 25.43%、13.63%、27.66%、

37.12%。我们认为公司业绩增长点主要在纸质载带，公司产品性价比优势明显，已逐

渐蚕食日本、台湾等企业的市场份额。此外，由于全球半导体制造产业正向中国迁移，

我们判断未来公司纸质载带市场份额有望进一步提升。本次年产 6 万吨片式电子元器件

封装薄型纸质载带生产项目将为公司后续业务扩张提供有力保障。 

图 14 公司营业收入及增速 

 
资料来源：Wind、招商证券 

产品结构不断优化，毛利率有望进一步提升。报告期内公司纸质载带产品结构不断优化，

分切纸带（未打孔）销售占比不断减少，而打孔纸带、压孔纸带销售占比不断提升。我

们判断未来纸质载带前后端一体化生产将成为行业发展的趋势，公司深加工纸质载带占

比将进一步提升。相对于分切纸带，打孔纸带与压孔纸带毛利率更高，我们认为从一季

报侧面反映出公司产品结构优化，未来几年公司利润增速将高于收入增速。 

表 6：公司纸质载带分产品营收及毛利率 
 2014 年 2015 年 2016 年 
 营收 

（万元） 

占比 

（%） 

毛利率 

（%） 

营收 

（万元） 

占比 

（%） 

毛利率 

（%） 
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（万元） 
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（%） 
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 2014 年 2015 年 2016 年 

打孔纸带 16157.15 41.09 32.62 20567.71 46.95 32.89 27329.27 49.15 36.7 

分切纸带 19213.07 48.87 29.46 17608.67 40.19 32.56 20840.29 37.48 33.84 

压孔纸带 3947.91 10.04 57.29 5632.51 12.86 58.49 7428.65 13.36 48.95 

纸质载带 39318.13 100.00 33.55 43808.89 100.00 36.05 55598.21 100.00 37.26 

资料来源：Wind、招商证券 

3.2 塑料载带即将起步 

自主研发塑料载带专用粒子，有望复制纸质载带成功路径。公司目前已经成功研发利用

透明 PC 粒子生产黑色 PC 粒子的技术，相关设备已在定制中，未来公司将利用透明

PC 粒子生产黑色塑料载带，利用目前纸质载带的市场优势地位，进入全球知名电子元

器件供应商塑料载带体系。公司已经拥有塑料载带后加工技术，若公司掌握塑料载带原

材料生产技术，将再造一个塑料载带完整产业链闭环，后续有望向纸质载带看齐。 

借鉴知名企业，直击高端塑料市场。公司以 3M、怡凡得等全球知名塑料载带生产企业

为目标，将高端黑色塑料载带作为公司未来发展的战略目标，定位于进口替代高端封装

载带产品。我们判断目前公司已经初步具备黑色 PC 粒子的生产力，预计 17 年下半年

有望实现生产。 

力争成为国内首家规划化塑料载带生产企业。塑料载带市场主要被发达国家的企业占据，

国内虽然也有相应的生产企业，如山市公司以及新三板上市的海德龙，但受控于原材料

无法自主生产，规模均较小，不具备核心竞争力。公司募投项目年产 15 亿米电子元器

件封装塑料载带生产线并配合自主研发的专用塑料粒子有望实现塑料载带规模化生产，

成为国内首家具备高端竞争力的塑料载带生产企业。 

3.3 转移胶带拥抱百亿市场 

转移胶带是电子元器件制造过程中中间产品转移用材料，可作为 PCB、LED 行业的层

压隔离膜及保护膜，胶黏保护膜产品的保护层、模切行业冲型耗材以及作为多层陶瓷电

容器（MLCC）及叠层内置天线生产加工过程转移的承载体。 

图 15 转移胶带 

 
资料来源：公司官网、招商证券 

MLCC 需求迅速上升，进口替代需求增强。转移胶带的一个重要应用领域为 MLCC，

作为应用最为广泛的基础元器件，MLCC 市场规模不断提升。中国是全球陶瓷电容器生

产大国和消费大国，产销量位居全球前列。目前国内电子元器件生产企业所需的转移胶

带主要以进口为主，由于进口产品价格相对较高，且交货周期和售后存在短板，国产替

代进口具有较大的发展空间。 
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图 16 全球 MLCC 产品需求走势图  图 17 中国 MLCC 产品需求 

 

 

 
资料来源：Paumanok、CECA、博思数据中心、招商证券  资料来源：招股说明书、招商证券 

MLCC 转移胶带拥有百亿市场。据统计，我国 2014 年 MLCC 需求量为 22,400 亿只，

以一个 MLCC 平均 400 层单层 MLCC 堆叠为基数，生产单层 MLCC 所消耗转移胶带面

积为 5 平方毫米，则 2014 年我国 MLCC 行业所需的转移胶带的面积将达到 44.8 亿平

方米。假设转移胶带价格为 3 元/平方米，我国 2014 年 MLCC 行业所需转移胶带市场

规模为 134.4 亿元。根据 MLCC 行业高速增长趋势判断，我们判断 2017 年 MLCC 行

业转移胶带市场规模有望达到 200 亿。 

下游客户具备传导性，切入转移胶带领域具备天然优势。全球主要 MLCC 生产企业包

括韩国三星、国巨电子、顺络电子、日本村田等长期与公司保持良好合作关系，公司一

直为这些企业提供薄型载带一站式服务，为公司转移胶带推出提供客户基础。我们认为

公司切入转移胶带具备天然优势，有望形成集约化效应。 

年产 2 亿平方米电子元器件转移胶带项目即将启动，公司打破成长天花板。公司转移

胶带生产项目第一期的三条产线将于 2017 年下半年到位，预计下半年会实现销售收入。

公司由电子元器件薄型载带的利基市场切入转移胶带百亿市场，成长空间已经打开，作

为国内唯一具备竞争力的企业，我们认为从稀缺性及成长性看公司都具备极大潜力。 

3.4 公司业务分拆 
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表 7：公司业务分拆 

纸质载带（一期，达产后形成年产 2 万吨纸质载带的能力）  

 2016 2017 2018 2019 

募投项目达产率（%）
①
 — 60% 100% 100% 

产能（亿米）
②
 93.11 118.93 135.73 162.88 

产能（万卷）
③
 320 433.392 466.32 559.584 

产品价格（元/卷）
④
 173.46 173.46 173.46 173.46 

营业收入（万元） 55598.21 75176.18 80887.87 97065.44 

毛利率（%） 37.26 38.26 39.26 40.26 

转移胶带（一期，达产后形成年产 12,000 万平方米转移胶带生产能力）  

项目 2016 2017 2018 2019 

募投项目达产率（%） — 33% 100% 100% 

产能（万平方米）
⑤
 0 4000 12000 12000 

产品价格（元/平方米）
⑥
 — 1.83 1.83 1.83 

营业收入（万元） — 7320 21960 21960 

毛利率（%）  30% 40% 40% 

塑料载带（达产后形成 15 亿米塑料载带的能力）   

项目 2016 2017 2018 2019 

募投项目达产率（%） — — 30 条生产线负荷 40% 40 条生产线负荷 75% 

产能（亿米） 2 4 7.375 13.84 

产能（万卷）
⑦
 20 40 73.75 138.4 

产品价格（元/卷）
⑧
 162.1 162.1 162.1 162.1 

营业收入（万元） 3212.2 6484 11954.875 22434.64 

毛利率（%） 24.59 30 35 40 

胶带     

项目 2016 2017 2018 2019 

募投项目达产率（%） — — — — 

产能（万卷）
⑨
 140 168 201.6 241.92 

产品价格（元/卷） 116.65 116.65 116.65 116.65 

营业收入（万元） 16331 19597.2 23516.64 28219.968 

毛利率（%） 48.06 48.06 48.06 48.06 

资料来源：招股说明书、招商证券 

假设： 

①纸质载带的生产技术每年提升，假设在原有生产设备不变的情况下每年产量提升 20%。  

②2 万吨纸质载带约合 20 亿米纸质载带。 

③每亿米纸质载带约能生产 3.43 万卷纸质载带产品，假设新增的纸质载带兑换比率保持不变。 

④假设纸质载带后续三年的单位价格与 16 年相同并保持不变。 

⑤公司转移胶带 2017 年已有一条生产线投入生产，二条生产线已组装完成，下半年可投产，预计产能增加 4000

万平方米。 

⑥假设转移胶带在 2017-2019 年的价格相同，均为 1.83 元/平方米。 

⑦假设每亿米塑料载带对应 10 万卷塑料载带。 

⑧假设塑料载带价格在 2016-2019 年保持不变。 

⑨假设胶带的产能增长与纸质载带技术提升导致的产能提升相同，自 2016 年起，每年增长 20%。假设胶带价格在

2016-2019 年保持不变。 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 379 479 611 772 963 

现金 84 78 72 90 130 

交易性投资 2 0 0 0 0 

应收票据 4 5 8 10 12 

应收款项 192 260 348 444 545 

其它应收款 5 4 6 8 10 

存货 90 112 150 186 225 

其他 2 19 27 34 42 

非流动资产 478 664 808 943 1067 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 256 419 570 710 840 

无形资产 59 63 56 51 46 

其他 164 182 182 182 182 

资产总计 857 1143 1420 1715 2030 

流动负债 307 420 525 616 674 

短期借款 202 188 205 226 208 

应付账款 58 105 150 187 225 

预收账款 0 0 0 1 1 

其他 47 126 169 203 240 

长期负债 113 172 172 172 172 

长期借款 90 150 150 150 150 

其他 23 22 22 22 22 

负债合计 421 591 697 788 846 

股本 79 79 102 102 102 

资本公积金 183 183 183 183 183 

留存收益 174 289 438 641 899 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 437 551 723 927 1185 

负债及权益合计 857 1143 1420 1715 2030  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 111 82 205 266 348 

净利润 89 138 188 260 336 

折旧摊销 22 27 38 49 59 

财务费用 14 10 20 21 21 

投资收益 (3) 1 2 2 2 

营运资金变动 (8) (94) (59) (82) (86) 

其它 (2) (0) 15 15 16 

投资活动现金流 (109) (179) (191) (191) (191) 

资本支出 (119) (178) (189) (189) (189) 

其他投资 10 (1) (2) (2) (2) 

筹资活动现金流 (52) 102 (20) (57) (117) 

借款变动 (4) 144 17 20 (18) 

普通股增加 0 0 23 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (40) (40) (40) (56) (78) 

其他 (8) (2) (20) (21) (21) 

现金净增加额 (50) 6 (6) 18 40  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 590 753 1086 1383 1697 

营业成本 369 463 663 823 993 

营业税金及附加 2 3 4 6 7 

营业费用 32 34 49 63 77 

管理费用 77 91 131 167 205 

财务费用 13 0 20 21 21 

资产减值损失 1 4 0 0 0 

公允价值变动收益 0 (1) (1) (1) (1) 

投资收益 3 (1) (1) (1) (1) 

营业利润 99 157 216 302 392 

营业外收入 6 9 9 9 9 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 104 164 224 309 400 

所得税 15 26 36 49 64 

净利润 89 138 188 260 336 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 89 138 188 260 336 

EPS（元） 1.13 1.75 1.85 2.55 3.30  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 14% 28% 44% 27% 23% 

营业利润 63% 58% 38% 39% 30% 

净利润 61% 55% 36% 38% 29% 

获利能力      

毛利率 37.4% 38.6% 39.0% 40.5% 41.5% 

净利率 15.1% 18.3% 17.3% 18.8% 19.8% 

ROE 20.5% 25.1% 26.0% 28.1% 28.4% 

ROIC 13.2% 14.8% 18.4% 20.9% 22.5% 

偿债能力      

资产负债率 49.1% 51.8% 49.1% 46.0% 41.6% 

净负债比率 34.0% 29.6% 25.0% 21.9% 17.6% 

流动比率 1.2 1.1 1.2 1.3 1.4 

速动比率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.1 

营运能力      

资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 

存货周转率 4.2 4.6 5.1 4.9 4.8 

应收帐款周转率 3.2 3.3 3.6 3.5 3.4 

应付帐款周转率 7.1 5.7 5.2 4.9 4.8 

每股资料（元）      

每股收益 1.13 1.75 1.85 2.55 3.30 

每股经营现金 1.41 1.04 2.01 2.61 3.41 

每股净资产 5.53 6.98 7.09 9.09 11.62 

每股股利 0.50 0.50 0.55 0.76 0.99 

估值比率      

PE 69.0 44.6 42.3 30.6 23.7 

PB 14.1 11.2 11.0 8.6 6.7 

EV/EBITDA       
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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