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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止至 2016 年 9 月 30 日） 

通行 报告日股价（元） 12.95 

12mth A 股价格区间（元） 8.10/15.13 

总股本（亿股） 4.01 

无限售 A 股/总股本 63.3% 

流通市值（亿元） 32.73 

每股净资产（元） 3.85 

PBR（X） 3.25 

DPS（Y2015,元）  0.15 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（最新） 

通行 章峰 23.28% 

吴正明 5.09% 

刘鹏 5.09% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2015A） 

有机硅胶 46.99% 

非胶类产品 17.11% 

聚氨酯胶 14.09% 

太阳能电池背膜 13.33% 

其他胶类产品 8.47% 

 

[Table_QuotePic] 

最近 12 个月股票与沪深 300 比较 
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 公司动态事项 

公司发布2016年三季度业绩预告，预计2016年1-9月公司实现归属

于母公司股东的净利润为7621.12-8207.36万元，上年同期为5862.4万

元，变动幅度约为30-40%。预期2016年7-9月归属于母公司股东的净利

润为1321.63-1907.87万元，上年同期为1086.53万元，变动幅度为

22-76%。同时，公司预计2016年1-9月，非经常性损益对净利润的影响

金额约为1200-1400万元。 

 公司点评 

有机硅胶+聚氨酯胶提供业绩支撑点 

公司在 2016 年上半年有机硅胶业务和聚氨酯胶业务分别实现营

业收入 2.6 亿元和 0.6 亿元，较去年同期分别增长了 18.48%和-5.66%，

主营占比分别为 46.8%和 10.8%。尽管聚氨酯胶业务营业收入同比出

现小幅下滑，但毛利率较去年同期增加了 12.68 个百分点，达到

36.15%，盈利能力得到改善。 

传统胶粘剂和密封胶主要用于包装、电子电器、仪器仪表、交通

运输、建筑、医疗器械、航空航天等领域的生产过程中。同时在乘用

车、高铁、轨交、风电、太阳能灯新兴产业中具有极大的增长潜力。

胶粘剂行业由于产品用途广泛，因此生产厂商很难实现产品的全面覆

盖，这也直接导致了行业整体集中度不高的现象。公司在行业中处于

国内领先水平，市场竞争力较强，品牌效应较好。 

转型布局初见成效，产品覆盖面继续扩大 

公司前期在胶粘剂产品转型方面进行了大量投入，在汽车行业，

公司从整车及汽车后市场入手，推出车用胶粘剂、润滑油等进口替代

产品；在轨交方面，已经实现对五大主机厂、十大零部件龙头厂商全

面覆盖；在电子/微电子领域，聚焦重点行业及标杆客户，包括 Philips

照明、foxconn 等在内的客户均取得突破；在高端建筑胶领域，推出

高端玻璃幕墙胶，新增产品获台玻、南玻等标杆客户认可，此类业务

于 2015 年实现 4798.47 万元销售收入，同比增长 33.45%；在软包装

胶领域，掌握关键技术及配方，打造了国内领先的系列无溶剂环保产

品，与金石包装等行业内软包装龙头建立稳定的供货关系，于 2015

年产生 4163.85 万元销售收入，同比增长 307.31%；在水处理胶领域，

掌握 3 各系列 7 种产品配方，通过标杆客户的性能测试，并对碧水源

等重要客户进行稳定批量供货，于 2015 年产生 765.88 万元销售收入。 

公司布局产业多数为稳定增长领域和潜在爆发力较大领域，并且

由于以往胶粘剂高端产品配方多为外资企业控制，因此，进口替代空

间较大。 

“光伏十三五”春风助力开拓新增长点 

公司 2016 年半年报中披露，非胶类产品上半年营业收入约为 1.8

亿元，同比增长 21.27%，其中太阳能电池背膜产品销售收入同比增长

97.67%。 

国家能源局下发《太阳能利用十三五发展规划征求意见稿》，明确

提出在 2020 年实现光伏发电累计装机容量达到 1.5 亿千瓦的发展指

标，其中地面电站 8000 万千瓦，分布式光伏 7000 万千瓦。 

今年上半年的太阳能电池背膜产品销售的高速增长较大原因是受

6.30 抢装潮的影响，预期在今年下半年光伏行业将遇冷，此项业务存

在受影响的可能。但“十三五”期间计划光伏装机容量达到 28.28%的
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  年复合增长率，仍将在未来给公司此项业务带来较大的增长潜力。 

 投资建议 

综合以上所述，我们认为公司是行业内为数不多的成长性较高的

企业之一。目前，胶粘剂和太阳能电池背膜业务为主营业务。胶粘剂

业务依托有机硅胶和聚氨酯胶两大主力，凭借行业内多年的经验积累

和客户资源积累，较好的形成了业绩稳定支撑点。在此基础上，公司

布局重点行业和新兴领域，产品升级和太阳能电池背膜业务得以顺利

开展，并有望和已经拓展为新的业绩爆发点。 

因此，我们认为在传统、“传统+”和光伏背膜的“一个支撑，两

个爆发点”的逻辑支持下，公司核心竞争力及盈利能力将持续得到提

升。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2016-2017 年的每股 EPS 分别为 0.27 和 0.31 元，

对应 PE 分别为 47.96 和 41.77 倍，对公司首次进行覆盖，给予“增持”

评级。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 项目（￥.百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 843.72 975.21 1084.94 1283.67 

年增长率（%） 31.40 15.58 11.25 18.32 

归属于母公司的净利润 109.55 83.85 108.04 124.68 

年增长率（%） 23.22 -23.46 28.85 15.40 

每股收益（元） 0.65 0.47 0.27 0.31 

PER（X） 47.43 62.26 47.96 41.77 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2014A 2015A 2016E 2017E 

一、营业总收入 843.72 975.21 1084.94 1283.67 

二、营业总成本 743.68 914.70 992.90 1162.99 

营业成本 542.02 655.00 712.37 847.99 

营业税金及附加 6.14 5.24 6.00 7.00 

销售费用 85.22 112.75 118.54 130.00 

管理费用 101.88 128.51 150.99 170.00 

财务费用 -0.36 3.27 5.00 8.00 

资产减值损失 8.78 9.93 0.00 0.00 

三、其他经营收益     

公允价值变动净收益     

投资净收益     

汇兑净收益     

四、营业利润 100.04 60.51 92.04 120.68 

加：营业外收入 22.28 37.52 35.00 25.00 

减：营业外支出 0.32 3.62 3.00 3.00 

五、利润总额 122.01 94.41 124.04 142.68 

减：所得税 12.44 10.91 16.00 18.00 

加：未确认的投资损失     

六、净利润 109.57 83.50 108.04 124.68 

减：少数股东损益 0.02 -0.35 0.00 0.00 

归属于母公司所有者

的净利润 109.55 83.85 108.04 124.68 

七、期末摊薄每股收益

（元） 0.65 0.47 0.27 0.31 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 
附表 2 公司分业务增速与毛利预测（单位：百万元人民币） 

分业务收入测算 2014A 2015A 2016E 2017E 

有机硅胶 416.52 454.30 592.08 710.49 

聚氨酯胶 108.80 136.18 154.17 185.01 

非胶类产品 133.21 165.46 156.08 187.30 

太阳能电池背膜 67.46 128.91 182.62 200.88 

合计 725.99 884.85 1084.94 1283.67 

分业务成本测算 2014A 2015A 2016E 2017E 

有机硅胶 253.61 293.40 367.09 433.40 

聚氨酯胶 79.14 94.50 100.21 121.18 

非胶类产品 96.58 121.59 113.16 136.73 

太阳能电池背膜 50.08 100.20 140.61 156.68 

合计 479.41 609.69 712.37 847.99 

分业务增速 2014A 2015A 2016E 2017E 

有机硅胶 38.66% 9.07% 30.33% 20.00% 

聚氨酯胶 120.47% 25.17% 13.21% 20.0% 

非胶类产品 51.72% 24.21% -5.67% 20.0% 
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太阳能电池背膜 -40.88% 91.09% 40.33% 10.0% 

分业务毛利率 2014A 2015A 2016E 2017E 

有机硅胶 39.11% 35.42% 38.00% 39.00% 

聚氨酯胶 27.26% 30.61% 35.00% 34.50% 

非胶类产品 27.50% 26.51% 27.50% 27.00% 

太阳能电池背膜 25.77% 22.27% 23.00% 22.00% 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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