
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
市场价格（人民币）： 14.33 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 254.08 

总市值(百万元) 5,743.24 

年内股价最高最低(元) 35.97/9.93 

沪深 300 指数 3120.54 

  

  
 

   

 

 

 

 

 

  

  
贺国文 分析师 SAC 执业编号：S1130512040001 

(8621)60230235 

hegw＠gjzq.com.cn  
 

夯实主业 双轮驱动 公司有望迎来高速成长  
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.648 0.418 0.273 0.286 0.332 

每股净资产(元) 6.28 7.53 7.87 8.23 8.69 

每股经营性现金流(元) -0.01 -0.16 0.92 0.53 0.74 

市盈率(倍) 31.71 63.81 46.01 43.94 37.85 

行业优化市盈率(倍) 37.84 65.49 55.28 55.28 55.28 

净利润增长率(%) 23.22% -23.46% 30.57% 4.72% 16.08% 

净资产收益率(%) 10.33% 5.56% 6.94% 7.23% 7.63% 

总股本(百万股) 168.95 200.39 400.78 400.78 400.78 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 公司是国内胶黏剂的龙头企业，产品具有较强的竞争优势：公司改制于

1997，经过多年的深耕细作逐步成为国内的胶黏剂龙头企业，目前下游消费

结构遍布汽车、高铁、微电子、建筑等行业，产品具有较强的盈利能力和竞

争优势。同时公司仍积极开拓产品的新的应用领域，未来几年公司胶黏剂产

品有望继续呈现放量的趋势。2015 年公司业绩受到新产能扩张导致的折旧

增加以及新产品投放导致的费用增加等因素影响出现一定程度的下滑，预计

2016 年新生产线开工逐步提升以及放量，公司业绩有望迎来拐点。 

 太阳能电池背膜业务有望成为公司新的利润增长点：公司在 2011 年依靠原

有业务技术优势下切入光伏领域，并逐步延伸产业链，目前已形成 900 万平

米背板产能以及 2000 万平米的背膜产能规模，收入以及盈利能力持续提

升。我们认为随着背板进口替代的加速以及氟膜产品结构的稳步提升，该项

业务将成为公司未来几年新的利润增长点。 

 进军汽车前装以及后市场，新业务开展顺利：公司依靠原有汽车胶黏剂的业

务优势，逐步开拓汽车相关领域新业务。进军整车用胶市场的同时积极布局

汽车后市场。新业务目前开展顺利，各个链条布局全面铺开。 

投资建议 

 我们认为公司是目前市场上较为稀缺的具有成长性的优良标的，公司在保持

传统业务优势的前提下，已逐步实现双主业双引擎驱动的趋势。随着胶黏剂

主要产品的持续放量以及太阳能电池背膜产品的逐步优化升级，公司盈利能

力与竞争优势有望得到持续提升。 

估值 

 我们预计 16-18 年公司摊薄每股收益为 0.27、0.29、0.33 元，对应当前股价

的 PE 分别为 46 倍，44 倍、38 倍。对公司首次覆盖，给予增持评级。 

风险 
 宏观经济形势继续恶化 太阳能发电行业波动 
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回天新材是国内新材料龙头企业 

公司的成立最早可追溯到上世纪 70 年代的襄樊胶黏剂研究所，经过 1997 年改
制后，逐步成是国内胶黏剂的龙头企业，也是国内建筑工程、汽车、新能源、
电子等行业最大的胶黏剂供应商之一。公司前身为襄樊市胶黏剂研究所，公司
多年来始终保持着极强的研发传统，并持续保持实施积极的产业链延伸战略。 

公司近年来在深耕胶黏剂业务的同时，凭借技术优势进行合理的产业链延拓。
包括：依靠胶黏剂在新能源领域的优势切入光伏背板产业及背膜业务、依靠在
汽车领域的优势切入汽车后市场业务以及进军食品软包装领域等等。我们认为
公司是具有较强的研发以及技术优势的国内龙头企业，同时能够凭借自身的产
品特色施行丰富的产业链延伸战略。 

公司拥有极其丰富的产品线 

公司近年来各主营业务平稳发展，主要产品胶黏剂的下游应用领域不断扩大，
公司充分享受到产品应用多元化所带来的盈利提升。公司在保持原有的车用胶
黏剂等传统领域胶黏剂产品市场份额的同时，积极开拓建筑、工程、汽车前后
市场产品、新能源相关产品、环保水处理相关产品以及电子元器件领域的产品
市场。公司产品线多点开花，产业链延伸的潜在路线不断丰富。 

图表 1：公司代表性产品群横跨八大行业数十个细分领域 

产品大类 细分领域 具体产品示例 

汽车前装市场 

车灯密封硅橡胶 单组分硅橡胶 9661、双组份硅橡胶 4060F等 

RTV平面密封硅橡胶 7595RTV 平面密封硅橡胶等 

管路螺纹密封厌氧胶 7545管路螺纹密封厌氧胶等 

车身涂装产品 7160汽车折边胶、7150汽车减振胶 

单组分聚氨酯胶 8955高性能聚氨酯胶 

汽车后市场 

硅酮型免垫密封胶 蓝威封、即时封等 

丙烯酸酯结构胶 增韧性新搭档 AB胶等 

发动机免拆维护系列 超级机油精、超级积炭净等 

美容保养系列 万能泡沫清洗剂等 

水箱维护保养系列 强力水箱止漏剂、清洗剂等 

轨道交通 电铁基建 HT 8807 聚氨酯嵌缝胶等 

新能源 

太阳能电池背膜 HTPV340S太阳能电池背膜等 

光伏接线盒灌封 5299W黑 RTV缩合型灌硅橡胶 

光伏组件粘接密封 9661太阳能光伏组件专用密封胶等 

风电行业 直驱电机定子灌封-6168 风电叶片结构粘接环氧胶等 

建筑行业 

民用胶 9335门窗专用硅酮密封胶等 

幕墙胶 9796中性硅酮石材耐候密封胶等 

中空玻璃胶 9667硅酮中空玻璃结构密封胶等 

软包装复合 
双组份无溶剂型聚氨酯粘合剂 8826水煮型双组分无溶剂聚氨酯胶等 

双组份溶剂型聚氨酯粘合剂 8721双组分溶剂型聚氨酯胶等 

环保水处理 
卷式膜元件粘合剂 8642双组分膜片粘接聚氨酯粘合剂等 

中空纤维粘合剂 8264聚氨酯胶粘剂等 

通用工业 

瞬干胶系列产品  7401瞬干胶、7406瞬干胶等 

高温修补剂 2737高温修补剂等 

金属修补剂 2101铸造缺陷修补剂等 

电子电器行业 

电源行业导热灌封胶 双组份加成型导热灌封胶 5299等 

紫外光固化胶黏剂 3631W紫外光固化胶粘剂等 

LED照明行业密封胶 白色单组份粘接胶 9661等 

FPC上 IC保护单组分 UV胶 3663B紫外光固化胶粘剂等 
 

来源：公司网站，国金证券研究所 
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公司管理架构清晰 主营业务收入稳定 

公司股权结构稳定，目前公司实际控制人以六位一致行动人为主，截止 2015
年末合计持股比例为 34.5%。公司直接控股五家下属企业，分别为上海回天新
材料有限公司，湖北回天新材料股份有限公司、广州回天精细化工有限公司、
常州回天新材料有限公司和襄阳豪曼汽车用品有限公司。 

图表 2：公司股权架构图 

 

来源：国金证券研究所 

多年来持续开拓的产品群以及稳定的管理架构，造就了公司业绩持续不断地增
长，各类业务的盈利能力保持稳定。公司主营收入近年来持续稳定增长，各主
要产品包括有机硅胶、聚氨酯胶都保持极高的收入增速以及稳定的毛利率。 

2015 年公司业绩受到新产能扩张导致的折旧增加以及新产品投放导致的费用增
加等因素影响出现一定程度的下滑，预计 2016 年新生产线开工逐步提升以及
放量，公司业绩有望迎来拐点。 

图表 3：公司主营收入情况稳定  图表 4：公司主要业务毛利率保持平稳 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

传统业务与非胶业务共同助力公司成长 

公司目前产品结构仍为以有机硅胶为主线，其他各业务多头发展的趋势。比较
显著的是太阳能电池背膜业务近年来异军突起，已成为公司收入结构中不可或
缺的一部分。同时可以看到公司非胶类业务占比持续提升，表明公司积极开展
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的各类依托胶黏剂产品的服务类业务发展良好，逐步成为公司后期发展的另一
项主要支柱。 

图表 5：光伏背膜业务异军突起 非胶类业务占比持续提升 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

我们看好公司未来几年的成长性。其一，我们认为公司各类传统产品线受益于
各类新应用领域的迅速开拓仍具有极强的成长性，同时非胶业务新商业模式的
探寻也为将公司未来的成长助力。 

公司主要产品所在行业仍具有较大成长性 

胶黏剂行业发展平稳  下游应用领域不断丰富 

从使用性质来看胶粘剂又称粘合剂，是使物体与另一物体紧密连接为一体的非
金属媒介材料。在两个被粘物面之间胶粘剂只占很薄的一层体积，但使用胶粘
剂完成胶接施工之后，所得胶接件在机械性能和物理化学性能方面，能满足实
际需要的各项要求。能有效的将物料粘结在一起。公司的主要产品以有机硅胶
与聚氨酯胶为主。 
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图表 6：公司主要胶黏剂产品基本理化性质对比 

 
来源：CNKI，国金证券研究所 

有机硅密封胶在国外主要用于建筑密封。国内为了降低成本，很长一段时间都
在使用酚醛胶、三氨胶，这类胶水最大的问题是室内甲醛污染。随着人们对健
康问题的关注度提升，有机硅密封胶已经逐渐成为我国建筑用密封胶的主导胶
种。 

聚氨酯胶广泛应用于制鞋、包装、建筑、汽车等领域。由于其优良的性能，被
认为是国内最有发展潜力的胶种之一。在发达国家，制鞋用胶全部是聚氨酯胶
粘剂，包装用复合薄膜全部采用聚氨酯胶粘剂，另外磁带等专用胶粘剂也采用
聚氨酯胶粘剂。 

图表 7：有机硅胶的主要产品分类 

 
来源：CNKI，国金证券研究所 

全球胶粘剂需求稳步增长。2007 年全球胶粘剂需求总量为接近 330 亿磅（约
合 1495 万吨），到 2014 年全球胶粘剂需求增长至 1900 万吨。中国已经成为
世界最大的用胶国家。2009 年至 2014 年胶粘剂产量和销量增长均速超过 10%。
中国地区胶类产品的消费量占到了整个亚太地区的 2/3,占到了全球胶类产品消
费量的 32%，是名副其实的用胶大国。 
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图表 8：全球胶黏剂需求量稳步增长 

 
来源：CNKI，国金证券研究所 

全球及国内胶黏剂下游行业新领域发展迅速。以汽车、皮革为代表的传统下游
产业对粘胶剂需求旺盛。由于我国交通运输(包括汽车、火车、船舶等)、电子
电器、精密仪器设备、航空航天等领域高新技术的应用，促进了高性能、高品
质胶粘剂产品的发展，例如反应型聚氨酯结构密封胶，有机硅结构胶粘剂与密
封剂。风力发电、太阳能、高铁及轨道交通、复合软包装等新兴产业的发展、
促进了胶粘剂高新技术产品的开发和生产，如聚氨酯、环氧、硅酮等胶粘剂与
密封胶。对于部分传统型胶粘剂产品，如改性丙烯酸酯胶，厌氧胶，由于本身
性能的局限性，他们的产量增加很少，市场份额没有提高甚至逐年下降。下游
需求结构的改变直接导致了胶黏剂品种结构的改变。 

图表 9：2014 年全球胶黏剂下游需求分布  图表 10：2014 年国内胶黏剂下游需求结构 

 

 

 
来源：Kusumgar, Nerlfi & Growney，国金证券研究所  来源：Kusumgar, Nerlfi & Growney，国金证券研究所 

在全球胶黏剂需求平稳增长的大背景下，国内新领域需求的拓展直接导致了国
内市场份额的持续提升，亚洲粘胶需求占全球比重从 2007 年的 36%升至 2014
年的 44%。市场份额的持续扩大也使得国内企业充分享受行业红利。 
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图表 11：胶黏剂亚洲需求占比持续提升  图表 12：国内胶黏剂出口量迅速提升 

 

 

 
来源：CNKI，国金证券研究所  来源：海关总署，国金证券研究所 

我们认为国内胶黏剂行业仍处于快速成长期，虽然传统的建筑、工程类行业需
求出现一定放缓，但行业新的下游需求不断涌现。以高铁、新能源、电子元器
件为代表的需求新领域是未来国内政策推动发展的重点，行业的高速发展势必
带动上游胶黏剂的需求继续稳步提升，进而利好公司。 

背膜业务有望成为公司新的利润增长点 

光伏产业是指利用光伏效应，使太阳光射到硅材料上产生电流直接发电。以硅
材料 的应用开发形成的产业链条称之为“光伏产业”，包括高纯多晶硅原材料
生产、太阳能 电池生产、太阳能电池组件生产、相关生产设备的制造等。 

图表 13：太阳光伏产业链及背板组成结构 

 

来源：国金证券研究所 

中国光伏产业在经历了 2011 年的低谷后走上新一轮增长周期。据国家 能源局
统计，截至 2014 年底，全国光伏发电累计并网装机容量达 28.05GW（其中光 
伏电站为 23.38GW，分布式为 4.67GW），同比大幅增长 60%；新增并网光伏
装机容 量 10.60GW（其中光伏电站为 8.55GW，分布式为 2.05GW），约占全
球新增容量的 25%，占全国光伏电池组件产量的 33%；2014 年光伏年发电量
约 250 亿千瓦时，同 比增长超 200%。可见在太阳能光伏普及程度较低的同时
其发展之快。 
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图表 14：国内光伏装机容量迅猛增长 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

与此同时，目前中国清洁能源、尤其是太阳能光伏 发电在电力生产结构中的占
比仍然较低。 2014 年，中国光伏发电装机容量仅占电力总 装机容量的 2.0%，
并网太阳能发电量也仅占全部发电量的 0.4%，而同时期全球光伏发电第一大国
德国的上述两项比重分别为 21.5%及 6.3%，中国较其仍有较大差距。未来仍
存在较大的替代空间。 

图表 15：2015 年国内电力生产结构  图表 16：2015 年全国发点装机容量 

 

 

 
来源：中国电力企业联合会，国金证券研究所  来源：中国电力企业联合会，国金证券研究所 

太阳能背板是光伏电池的重要部件。太阳能背板位于太阳能电池板的背面，对
电池片起保护和支撑作用，具有可靠的绝缘性、阻水性、 耐老化性。一般具有
三层结构（ PVDF/PET/PVDF ），外层保护层 PVDF 具有良好的抗环境侵蚀能
力，中间层为 PET 聚脂薄膜具有良好的绝缘性能，内层 PVDF 和 EVA 具有良
好的粘接性能。 
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图表 17：公司主要覆膜产品工艺构成 

 
来源：CNKI，国金证券研究所 

我们认为公司的光伏背膜业务将充分受益于下游行业的景气周期。光伏背板属
于对外依存度较高的产品，存在极大的进口替代空间，近年来国产背板市占率
呈现逐年提升的态势；含氟背板的市场占比近年来呈现连续提升的趋势，将极
大刺激氟膜需求；公司拥有 900 万平米的背板产能，可以自上而下发挥全产业
链优势。 

国产太阳能背板的进口替代进程显著加快，同时含氟背板市场份额在经历短暂
下滑后出现较大幅度的显著提升。公司拥有 2000 万平方米背板覆膜的产能，
公司的全产业链优势非常显著，自产背膜较之外购背膜可降低成本 7 元/平米，
背膜产能的迅速放量有望进一步提升该项业务的盈利能力。 

图表 18：国产背板进口替代趋势显著  图表 19：含氟背板市场份额明显提升 

 

 

 

来源：CNKI，国金证券研究所  来源：CNKI，国金证券研究所 

我们认为凭借着行业景气度的持续提升，以及背膜行业天然具有的技术壁垒，
该业务有望成为公司未来几年新的利润增长点。 

布局汽车前、后市场 新业务开展顺利 

中国目前是全球的汽车大国，拥有极高的汽车产量及保有量水平。在巨大的产
销量以及保有量的背后，是巨大的蓝海市场——万亿市场价值的汽车前、后市
场。 
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图表 20：中国汽车产量逐年提升  图表 21：中国汽车销量水平逐年提升 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

公司自身的产品线优势具有一定的汽车前市场产业基础。公司早年的优势产品
主要以车用胶黏剂维修为主，在汽车产业链中深耕多年，在汽车生产销售渠道
等各方面具有极强的竞争优势。而这一竞争优势又可以进一步促进公司在布局
汽车后市场方面做好渠道布局，从而形成一种良性循环。 

图表 22：中国汽车保有量水平逐年提升 

 

来源：国金证券研究所 

公司在专注汽车后市场布局的同时，也在积极布局汽车用胶整体解决方案的开
展。我们认为这也有益于公司未来继续提高汽车行业下游用户的粘性，为公司
继续深耕汽车行业产业链夯实基础。我们认为公司在汽车行业的发展将大有作
为，并将成为未来几年的主要利润增长点，有望增厚公司非胶业务的利润。 

投资建议与盈利预测 

我们认为公司是目前市场上较为稀缺的具有成长性的优良标的，公司在保持传
统业务优势的前提下，已逐步实现双主业双引擎驱动的趋势。随着胶黏剂主要
产品的持续放量以及太阳能电池背膜产品的逐步优化升级，公司盈利能力与竞
争优势有望得到持续提升。 
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图表 23：公司分产品收入及盈利预测 

 2015 2016E 2017E 2018E 

有机硅胶-收入（万元） 45,430.01 58000 69600 83520 

毛利率 35.4% 40% 40% 40% 

聚氨酯胶-收入（万元） 16,545.68 20000 25000 28000 

毛利率 26.5% 30% 30% 30% 

非胶产品-收入（万元） 13,618.05 15000 20000 23000 

毛利率 30.6% 33% 33% 33% 

太阳能电池背膜-收入（万元） 12,891.18 17500 19900 20980 

毛利率 22.3% 25.9% 25.8% 24.0% 

总收入 88,484.92 110500 134500 155500 

综合毛利率 32.84% 35% 35% 35% 
 

来源：国金证券研究所 

我们预计 16-18 年公司摊薄每股收益为 0.27、0.29、0.33 元，对应当前股价的
PE 分别为 46 倍，44 倍、38 倍。对公司首次覆盖，给予推荐评级。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 642 844 975 1,105 1,345 1,555  货币资金 175 114 239 900 986 962 

增长率  31.4% 15.6% 13.3% 21.7% 15.6%  应收款项 208 338 477 338 408 471 

主营业务成本 -394 -542 -655 -718 -874 -1,011  存货 146 198 161 222 270 312 

%销售收入 61.3% 64.2% 67.2% 65.0% 65.0% 65.0%  其他流动资产 48 62 41 100 121 139 

毛利 248 302 320 387 471 544  流动资产 577 712 918 1,559 1,784 1,884 

%销售收入 38.7% 35.8% 32.8% 35.0% 35.0% 35.0%  %总资产 51.5% 53.3% 51.8% 64.3% 66.7% 67.4% 

营业税金及附加 -3 -6 -5 -7 -8 -10  长期投资 19 18 37 38 37 37 

%销售收入 0.5% 0.7% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6%  固定资产 430 480 630 648 668 681 

营业费用 -59 -85 -113 -112 -136 -157  %总资产 38.4% 36.0% 35.6% 26.7% 25.0% 24.4% 

%销售收入 9.1% 10.1% 11.6% 10.1% 10.1% 10.1%  无形资产 90 117 176 176 183 190 

管理费用 -99 -102 -129 -152 -185 -214  非流动资产 543 622 853 864 890 910 

%销售收入 15.5% 12.1% 13.2% 13.8% 13.8% 13.8%  %总资产 48.5% 46.7% 48.2% 35.7% 33.3% 32.6% 

息税前利润（EBIT） 87 108 74 116 141 164  资产总计 1,120 1,334 1,771 2,423 2,674 2,794 

%销售收入 13.5% 12.9% 7.6% 10.5% 10.5% 10.5%  短期借款 0 55 40 622 762 756 

财务费用 2 0 -3 -10 -26 -30  应付款项 94 176 192 166 202 234 

%销售收入 -0.3% 0.0% 0.3% 0.9% 1.9% 1.9%  其他流动负债 11 10 4 53 56 58 

资产减值损失 -4 -9 -10 0 -3 0  流动负债 105 241 235 842 1,021 1,048 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 1 0 0 0 0 0  其他长期负债 37 31 23 0 0 0 

%税前利润 0.7% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1%  负债 141 272 258 842 1,021 1,049 

营业利润 86 100 61 106 112 133  普通股股东权益 978 1,061 1,509 1,577 1,650 1,741 

营业利润率 13.3% 11.9% 6.2% 9.6% 8.3% 8.6%  少数股东权益 1 1 4 4 4 4 

营业外收支 17 22 34 18 18 18  负债股东权益合计 1,120 1,334 1,771 2,423 2,674 2,794 

税前利润 103 122 94 125 131 152         

利润率 16.0% 14.5% 9.7% 11.3% 9.7% 9.8%  比率分析       

所得税 -14 -12 -11 -15 -16 -19   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 13.4% 10.2% 11.6% 12.3% 12.3% 12.3%  每股指标       

净利润 89 110 83 109 115 133  每股收益 0.526 0.648 0.418 0.273 0.286 0.332 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 5.789 6.277 7.531 7.869 8.233 8.689 

归属于母公司的净利润 89 110 84 109 115 133  每股经营现金净流 0.039 -0.014 -0.157 0.919 0.533 0.736 

净利率 13.8% 13.0% 8.6% 9.9% 8.5% 8.6%  每股股利 0.160 0.180 0.150 0.208 0.208 0.208 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 9.09% 10.33% 5.56% 6.94% 7.23% 7.63% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 7.94% 8.21% 4.73% 4.52% 4.45% 4.76% 

净利润 89 110 83 109 115 133  投入资本收益率 7.68% 8.72% 4.20% 4.63% 5.33% 5.72% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 36 48 56 58 69 74  主营业务收入增长率 26.96% 31.40% 15.58% 13.32% 21.71% 15.61% 

非经营收益 -2 -3 2 13 27 31  EBIT 增长率 29.95% 24.98% -32.04% 57.68% 21.71% 15.61% 

营运资金变动 -117 -157 -172 4 -104 -91  净利润增长率 25.71% 23.22% -23.46% 30.57% 4.72% 16.08% 

经营活动现金净流 7 -2 -31 184 107 147  总资产增长率 7.95% 19.06% 32.77% 36.80% 10.94% 4.14% 

资本开支 -84 -107 -144 -60 -74 -75  资产管理能力       

投资 0 0 -41 -1 0 0  应收账款周转天数 79.6 98.7 133.2 85.6 85.6 85.6 

其他 11 0 0 0 0 0  存货周转天数 118.4 115.7 99.9 112.6 112.6 112.6 

投资活动现金净流 -73 -107 -186 -61 -74 -75  应付账款周转天数 44.2 54.7 65.1 47.0 47.0 47.0 

股权募资 0 0 398 0 0 0  固定资产周转天数 235.0 182.3 230.0 213.7 182.5 162.0 

债权募资 0 55 -15 559 140 -5  偿债能力       

其他 -17 -23 -40 -22 -87 -92  净负债/股东权益 -17.91% -5.51% -13.16% -17.56% -12.35% -12.00% 

筹资活动现金净流 -17 32 343 538 52 -97  EBIT 利息保障倍数 -50.9 -297.8 22.5 11.7 5.6 5.5 

现金净流量 -83 -77 126 661 86 -24  资产负债率 12.61% 20.41% 14.58% 34.76% 38.30% 37.48%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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