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基础数据 

上证综指 3253 

总股本（万股） 27072 

已上市流通股（万股） 6768 

总市值（亿元） 65 

流通市值（亿元） 16 

每股净资产（MRQ） 3.4 

ROE（TTM） 20.5 

资产负债率 12.7% 

主要股东 李起富 

主要股东持股比例 47.21% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 9 229 

相对表现 -6 -1 214  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

 
 

1、《浙江仙通（603239）—一季报
大 超 预 期 ， 龙 头 本 色 凸 显 》
2017-04-20 

2、《浙江仙通（603239）—2016 年
业绩高速增长，密封条龙头霸气尽
现》2017-03-31 

3、《浙江仙通（603239）—低估值
高增长的纯正自主品牌车崛起受益
标的》2017-03-14 
 
 

事件： 

公司 7 月 30 日发布 2017 年中报，2017H1 营业收入 3.58 亿元，较上年同期增

加 39.89%；净利润为 9562 万元，较上年同期增加 50.80%（调整 2016 年中报

税率为 15%后）；毛利率为 46%，较上年同期增加 0.7 个百分点。 

评论： 

中报业绩符合预期，业务稳步推进。公司业绩维持高速增长，随着欧式导槽的放

量毛利率得到提升，总体符合预期。根据公告 2016 年 Q2 净利润为 3465 万元，

环比下滑 43%，原因一是整体车市季节性因素拖累，二是公司 15 年接入新车型

相对较少，对应到今年二三季度新车型量产比较少。我们认为随着 9 月下旬新车

型量产以及旺季来临，公司未来经营情况会有所好转。 

自主品牌车维持强劲，密封条企业将持续受益。受益于三四线城市消费升级，上

半年自主品牌车表现依旧强势，崛起趋势仍将长期持续。我们认为在这个过程中，

相关为爆款自主品牌车供货的密封条的企业将会充分受益，并将能够伴随自主品

牌车崛起维持高速增长。 

密封条行业市场空间大，进口替代趋势明显。按照每辆车平均需要 45 米密封条

测算，2016 年国内密封条市场空间大概为 180 亿左右。行业里内资企业市场份

额为 32%，但近几年部分内资优秀企业技术已经达到甚至超过外资企业，同时价

格上要低于外资产品。我们认为，随着受客户认证逐渐增多，相关内资企业将凭

借产品性价比、快速响应能力和柔性生产能力迅速实现进口替代。 

浙江仙通技术优势明显，绑定爆款车型实现业绩高增长。公司技术优势明显，是

国内唯一能够量产欧式导槽的企业，综合毛利率高达到 46%，产品合格率高达

95%，远高于业内平均水平。公司绑定当前大部分自主爆款车型，与吉利等自主

车企深度合作为业绩高增长提供保证。同时公司成功拓展上汽通用、上汽通用五

菱、丰田、本田、日产、奔驰等合资外资客户，长期来看成长路径清晰。 

低估值高增长的优质标的，维持“强烈推荐-A”评级！我们预计 2017-2019 年

公司净利润分别为 2.33 亿、3.21 亿和 4.72 亿，当前市值 64.51 元对应 17-18 年

PE 为 27.5 倍、20 倍和 13 倍，维持“强烈推荐-A”评级。  

风险提示。系统性风险、公司绑定车型销售不达预期 
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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 303 832 999 1311 1768 

现金 57 490 518 627 819 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 38 77 117 166 232 

应收款项 133 175 238 339 473 

其它应收款 3 2 2 3 5 

存货 71 85 119 169 230 

其他 2 3 4 6 9 

非流动资产 243 276 298 318 336 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 197 225 250 273 293 

无形资产 17 22 19 17 16 

其他 30 29 29 28 27 

资产总计 547 1108 1297 1629 2104 

流动负债 226 229 231 311 410 

短期借款 99 65 0 0 0 

应付账款 54 95 145 206 281 

预收账款 1 0 1 1 1 

其他 72 69 85 105 128 

长期负债 1 1 1 1 1 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 1 1 1 1 1 

负债合计 227 230 232 313 411 

股本 68 90 90 90 90 

资本公积金 55 482 482 482 482 

留存收益 196 306 494 745 1120 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 319 878 1065 1316 1692 

负债及权益合计 547 1108 1297 1629 2104  

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

经营活动现金流 71 106 190 237 339 

净利润 88 150 233 321 472 

折旧摊销 21 25 27 29 31 

财务费用 6 6 6 8 0 

投资收益 (0) 0 (5) 0 0 

营运资金变动 (43) (75) (83) (138) (187) 

其它 (0) (0) 12 18 23 

投资活动现金流 (39) (44) (50) (50) (50) 

资本支出 (39) (47) (50) (50) (50) 

其他投资 1 3 0 0 0 

筹资活动现金流 2 364 (111) (78) (96) 

借款变动 43 (43) (65) 0 0 

普通股增加 0 23 0 0 0 

资本公积增加 0 426 0 0 0 

股利分配 (34) (34) (45) (70) (96) 

其他 (7) (8) (1) (8) 0 

现金净增加额 34 426 28 109 192   

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

营业收入 424 586 888 1264 1762 

营业成本 246 313 479 681 928 

营业税金及附加 3 6 9 13 18 

营业费用 25 33 50 71 99 

管理费用 41 54 82 117 164 

财务费用 7 7 6 8 0 

资产减值损失 4 3 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 0 5 0 0 

营业利润 98 169 267 373 554 

营业外收入 7 11 11 11 11 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 104 179 277 384 564 

所得税 16 29 44 63 92 

净利润 88 150 233 321 472 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 88 150 233 321 472 

EPS（元） 1.30 1.66 2.58 3.56 5.23  

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

年成长率      

营业收入 41% 38% 52% 42% 39% 

营业利润 71% 73% 58% 40% 48% 

净利润 65% 71% 55% 38% 47% 

获利能力      

毛利率 41.9% 46.6% 46.1% 46.1% 47.3% 

净利率 20.7% 25.6% 26.2% 25.4% 26.8% 

ROE 27.5% 17.1% 21.9% 24.4% 27.9% 

ROIC 20.3% 15.7% 21.5% 24.2% 27.4% 

偿债能力      

资产负债率 41.6% 20.8% 17.9% 19.2% 19.6% 

净负债比率 20.8% 5.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.3 3.6 4.3 4.2 4.3 

速动比率 1.0 3.3 3.8 3.7 3.7 

营运能力      

资产周转率 0.8 0.5 0.7 0.8 0.8 

存货周转率 3.9 4.0 4.7 4.7 4.7 

应收帐款周转率 3.8 3.8 4.3 4.4 4.3 

应付帐款周转率 5.0 4.2 4.0 3.9 3.8 

每股资料（元）      

每股收益 1.30 1.66 2.58 3.56 5.23 

每股经营现金 1.05 1.18 2.10 2.63 3.75 

每股净资产 4.72 9.73 11.81 14.59 18.75 

每股股利 0.50 0.50 0.77 1.07 1.57 

估值比率      

PE 18.4 14.3 9.2 6.7 4.6 

PB 5.1 2.5 2.0 1.6 1.3 

EV/EBITDA       
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
董瑞斌 ，本科就读于中国科技技大学，博士毕业于中国科学院上海技术物理研究所，曾在国泰君安研究所、海

通证券研究所从事电子行业、中小盘研究。2013 年中小盘新财富最佳分析师第二名，2015 年电子行业新财富最

佳分析师第五名。于 2016 年加盟招商证券研发中心，从事中小盘研究，获得 2016 年中小盘新财富第 5 名。 

张景财，西南财经大学金融学硕士，于 2016 年加入招商证券研究发展中心，从事中小盘研究。 

汪刘胜，1998 年毕业于上海同济大学机械系，7 年产业从业经历，招商证券研究发展中心从事汽车、新能源行

业研究 10 年。2009 年获水晶球奖项，新财富最佳分析师上榜，2010 年获水晶球奖项并获得新财富最佳分析

师第三名。2011 年新财富最佳分析师上榜，并获得水晶球第四名、金牛奖最佳分析师第三名。2012 年入围新

财富最佳分析师评选，2013 年水晶球第四名，新财富最佳分析师第五名。2014 年水晶球第一名，新财富最佳

分析师第二名。2015 年金牛奖第一名，公募类第一名，新财富最佳分析师第三名。2016 年金牛奖第二名，新

财富最佳分析师第五名。 
 

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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