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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 883 

流通股本(百万股) 617 

市价(元) 19.15 

市值(百万元) 16,915 

流通市值(百万元) 11,810 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 541.63 483.76 538.88 700.54 1,506.16 

增长率 yoy% 6.97% -10.68% 11.39% 30.00% 115.00% 

净利润 60.21 67.77 104.94 135.52 450.48 

增长率 yoy% -17.79% 12.56% 54.84% 29.14% 232.41% 

每股收益（元） 0.14 0.08 0.12 0.15 0.50 

每股现金流量 0.19 0.13 0.19 0.19 0.49 

净资产收益率 4.44% 4.91% 7.24% 6.82% 18.49% 

P/E 140.69 241.50 151.42 120.48 36.25 

PEG — 19.22 2.76 4.13 0.16 

P/B 6.24 11.85 10.96 8.22 6.70 

备注：  
 

[Table_Summary] 投资要点 
 产品结构优化+生产成本下降，公司盈利能力显著提升：公司主要从事 POF

热收缩膜产品的研发、生产和销售，已成为国内占有率第一、全球占有率第

二的 POF 热收缩膜行业龙头企业。公司坚持高端化、差异化的市场竞争策略，

积极优化产品结构，提升交联膜等高附加值产品的占比。17 年公司产品结构

有望进一步优化，主业的稳健增长将为公司提供每年 1 亿稳定的现金流。 

 募投产能释放在即，TPAE 将成为新增利润点：15 年 12 月，公司公告拟非

公开发行募集资金不超过 4亿元用于投资建设年产 12万吨热塑性弹性体材料

生产项目，目前已获证监会核准。新型 TPAE 材料作为热塑性弹性体材料发

展的新趋势，市场空间大，是公司的独有产品，技术和工艺壁垒极高，国际

市场上类似产品售价高达 12 万元/吨。公司可通过充油拓宽 TPAE 材料的硬

度范围，降低生产成本，一方面可实现进口产品的替代，另一方面降低成本

后可以拓展新的应用领域。该预计将于 17 年二季度末投产，保守预计全部达

产后可实现年均销售收入 29.6 亿元，年均利润总额 10 亿元（公司 51%持股

比例），不仅将丰富公司产品线，同时公司将迎来重要的业绩拐点，盈利水平

进入快速上升通道。 

 取得丙烯系聚合物相关专利，可用于制作有价证券：15 年 5 月公司计划投资

不超过 1 亿元投资建设“高性能功能性聚丙烯薄膜试制项目”，用于建设高性

能功能性聚丙烯薄膜的试制生产线并进行深化放大。16 年以来公司相继收到

国家知识产权局颁发的关于丙烯系聚合物的多项发明专利。这些专利可用于

制作有价证券。专利的获得提升了公司可持续发展能力，丰富公司产品线，

有望为公司长远发展带来新突破。 

 盈利预测与估值：公司积极布局和开展对新材料、新工艺的研发工作，不断

完善产品结构，拓展新业务领域。随着募投产能的逐步释放以及新型研发成

果转化为现实生产力，看好公司的长期发展。我们预计公司 16~18 年营业收

入将分别达到 5.39 亿元、7.01 亿元和 15.06 亿元，实现归属于母公司的净利

润分别为1.05、亿元、1.36亿元和4.50亿元，同比增速分别为54.84%、29.14%

和 232.41%，考虑增发摊薄， 17-18 年的 EPS 分别为 0.15、0.50 元，当前

股价对应 18 年 36 倍 PE。给予买入评级，目标价 28 元。 

 风险提示：原材料价格大幅波动，募投项目建设进度不及预期、宏观经济增

速大幅下滑影响下游需求、行业竞争加剧影响产品价格及盈利水平。 
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 募投产能释放在即，TPAE 将成为新增利润点 

定增拟建设聚酰胺弹性体项目 

 15 年 12 月，公司公告拟非公开发行募集资金不超过 4 亿元用于投资建

设年产 12 万吨热塑性弹性体材料生产项，发行价格不低于 16.45 元/股，

3 月 11 日公司公告该非公开发行事项已获证监会核准，预计将于今年 2

季度末实现投产。 

 热塑性弹体是一种既具有橡胶的特性（高弹性、压缩永久变形等），又有

塑料加工特征（工艺简单）的环保低碳性高分子复合材料。更重要的是，

TPE 能够像热塑性树脂一样进行多次加工并被回收和再利用，可极大地

满足低能耗、多样化、精密以及可重复加工的要求，是高分子材料发展

的方向，是解决橡胶加工和橡胶回收再利用的有效途径。TPE 能使橡胶

工业生产流程缩短 1/4，能耗节约 25％～40％，效率提高 10～20 倍，

堪称橡胶工业又一次材料和工艺革命，也是学术界和工业界研究和开发

的热点。 

 据市场研究机构 Ceresana 近期的报告显示：2014 年全球热塑性弹性体

销售额达 167 亿美元，市场分析师预测截止到 2022 年，热塑性弹性体

营业收入平均每年将增长 4.7%。目前世界上已工业化生产的热塑性弹性

体包括：苯乙烯类(SBS、SIS、SEBS、SEPS)、烯烃类(TPO、TPV)、

双烯类(TPB、TPI)、氯乙烯类(TPVC、TCPE)、氨酯类(TPU)、酯类

(TPEE)、酰胺类(TPAE)、有机氟类（TPF）、有机硅类和乙烯类等，几

乎涵盖了现在合成橡胶与合成树脂的所有领域。 

 

图表 1：聚合物材料的硬度  图表 2：各类热塑性弹性体的性能比较 

  

 
来源：CNKI，中泰证券研究所  来源：CNKI，中泰证券研究所 

 

 公司此次募投拟建设的新型 TPAE 材料通过聚合在弹性体硬段相引入极

性的官能团，在保证弹性体良好充油性能基础上，实现与尼龙材料的合

金化。因此新型 TPAE 材料不仅还具有尼龙良好的耐热、耐油性能，而

且通过充油，降低成本和实现硬度的可调，具有极高的性价比，大大扩

展了 TPAE 材料的应用领域，可广泛应用于无卤阻燃充电桩线缆、耐温

耐油家用设备包装材料、汽车用耐油和耐热型导管、高强度耐温运动鞋

材、耐高温蒸煮消毒医用密封材料等多种领域产品的生产加工，具有非

常好的发展前景。 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  研究简报 

 

性能 聚醚型 TP
E 硫化橡胶型 TPAE 新型 TPAE 

弹性体单元 聚醚多元醇 极性硫化橡胶 极性可充油型弹性体 

机械性能 优异 优异 优异 

硬度 硬度:93A~70D 硬度
93A~70D 硬度:0A~7
D 

耐磨 优异 优异 优异 

耐油 优异 优异 优异 

耐热 优异 优异 优异 

生产工艺 稳定性差 稳定性差 稳定性高 

性价比 低 低 极高 
 

来源：CNKI，中泰证券研究所 

 

 TPAE 与 SBC、TPO 等类别的热塑性弹性相比，首个 TPAE 产品由德国

休斯公司开发。聚酰胺类热塑性弹性体与聚氨酯热塑性弹性体和聚醚酯

热塑弹性体一样，同属于分段型嵌段共聚物。新型 TPAE 具有普通热塑

性弹性体的所有特点，包括加工成型过程中不需要硫化，同样具有橡胶

优良的应用性能，而且可以和热塑性塑料一样热塑加工成型，加工流动

性好，可与多种材料复合成型。边角余料可以循环回用不损害其弹性体

的物性和加工性能。在常温下表现出橡胶的高弹性，高温下表现出塑料

的流动性。 

 由于新型 TPAE 结合弹性体易充油和尼龙的耐热和耐油性能，通过聚合

在弹性体硬段相引入极性的官能团，在保证弹性体良好充油性能基础上，

实现与尼龙材料的合金化。因此 TPAE 不仅还具有尼龙良好的耐热、耐

油性能，而且通过充油，降低成本和实现硬度的可调，将使 SBC 类 TPAE

具有极高的性价比，极大的扩展 TPAE 应用领域。 

 

 

来源：CNKI，中泰证券研究所 

 

 

图表 3：新型 TPAE 与传统 TPAE 差别  

图表 4：TPAE 的制备和应用  
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技术壁垒高，顶尖技术团队支持保证项目顺利产业化 

 本次募投项目的实施主体为浙江众立，其中上市公司持股比例 51%，其

余为自然人韩丙勇、梁红文、张爱民、谷汉进共同投资设立，相关人员

均为新型 TPAE 材料领域的顶尖技术人才。 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 此次募投项目的技术来源主要包括自主研发和委托开发。公司本次募投

项目的实施主体浙江众立已经设立了研发中心，组建了一支 11 人的专业

研发队伍，同时母公司也承担了部分热塑性弹性体的研发、小试中试的

功能，除此之外，浙江众立也已经分别与四川大学和北京化工大学签订

技术开发合同，为本次募投项目的实施提供了技术支持与保障。为保证

公司未来产品的顺利销售和销售业绩的增长，公司还将持续加强营销团

队的构建。 

 TPAE 作为公司独创的品种，技术和工艺壁垒极高，公司已申请热塑性

弹性体发明专利 4 项，目前国内其他厂家并未生产。国内目前销售用于

医用、高端鞋材、光缆油膏主要来自于国外厂商包括法国阿科玛、美国

科腾以及日本可乐丽，产品销售单价在 4.8 万元/吨至 13.8 万元/吨。而

公司产品具有可充油的特性，成本更低，而达产后价格优势明显，不仅

可以替代进口产品，同时可以拓展新的应用领域。 

 

产品供不应求，公司价格转移能力强 

 公司 TPAE 生产原材料主要为苯乙烯、丁二烯、环己烷、尼龙等化工石

化产品，供应商主要为国内外石化、炼化企业，与原油价格相关性较大。

但由于公司产品整体处于供不应求状态，议价能力强，当原料成本上涨

后可以顺利向下游转移。 

 

TPAE 未来是软质 PVC 的最佳替代品 

 PVC 广泛应用于包装材料、人造革、塑料制品等软制品和异型材、管材、

板材等硬制品生产领域，是五大通用合成树脂中产量最大的品种。 

图表 5：浙江众立股权结构  
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 根据其中增塑剂含量的不同，PVC 可以分为硬质和软质 PVC（一般添

加增塑剂的含量是 PVC 含量的 30%以上,就认定此材料是软质 PVC），

其中硬制品占总消费量的 66%，软制品占 34%。2016 年我国 PVC 表观

消费量达到 1642 万吨，其中 PVC 软制品大概占到 1/3 左右，市场规模

接近 600 万吨。 

 软质 PVC 广泛用于地板、天花板以及皮革的表层、软管、电缆、电线、

凉鞋、鞋底、拖鞋、玩具、汽车配件等领域，与 TPAE 在很多领域都有

相似的用途。 

 

图表 6：PVC 表观消费量（万吨）   图表 7：PVC 硬制品和软制品消费占比 

 

 

 
来源：卓创资讯，中泰证券研究所  来源：CNKI，中泰证券研究所 

 

 但是在配方上软质 PVC 中含有添加剂和的塑化剂。部份添加剂会干扰生

物内分泌从而影响生殖机能，部份可增加致癌风险。焚化 PVC 垃圾会产

生致癌的二恶英而污染大气。PVC 电线、电缆等是相当严重的污染源。

在制造、使用及废弃处理时，都会产生大量的二恶英、氯氢酸、铅、镉

多种有害重金属等有害物质。 
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危害 具体 

对人体造成的危害 

1）生殖系统功能的危害：男性生殖能力下降；女性性早熟  

2）血液系统的危害：凝血时间缩短，形成血栓，出现溶血  

3）神经系统的危害：神经炎和感觉迟钝、麻木  

4）对肾、胆系统的危害：婴儿长期接触 DEHP可导致胆汁淤积 

5）致畸性和致癌性  

加工过程中的危害： 

1）在 200度温度下与钢.铜接触更易分解，分解时逸出腐蚀.刺激性气体.成型温度范围小。加工过程有

恶臭易分解，增塑剂渗析，，注塑时腐蚀机器和模具，其中化学成分高温易分解，危害人体呼吸道等缺

点 

2）对塑化部分的零部件材质要求必须是能抗腐蚀、抗磨损而且有较高的抛光性能。防止 PVC加工过

程中热分解产生气体，要求对动定模板表面进行镀铝处理。HCl要通过专用设备进行集中收集再经过净

化处理方可排入大气中 

废弃处理过程中的危害： 
PVC电线、电缆等是相当严重的污染源。在制造、使用及废弃处理时，都会产生大量的二恶英、氯氢

酸、铅、镉多种有害重金属等有害物质； 
 

来源：CNKI，中泰证券研究所 

 

 传统的非极性热塑性弹性体如聚烯烃弹性体和苯乙烯热塑性弹性体不耐

热、不耐油，机械性能差，传统的极性热塑性弹性体如聚酯弹性体、聚

氨酯弹性体以及传统 TPAE 材料产品成本高、硬度可调整范围窄，限制

了应用范围，因此传统热塑性弹性体在很多领域还无法替换热固性橡胶

和含增塑剂和卤素、对环境和人体有危害的软质热塑性 PVC 材料。 

 而公司研发的新型 TPAE 材料与传统 TPAE 材料相比，具有可充油、硬

度大范围可调、成本低，性价比高等优异性能；与传统苯乙烯热塑性弹

性体相比，新型 TPAE 材料具有更加优异的高强、耐温、耐磨、耐油特

性；与传统软质热塑性 PVC 材料相比，新型 TPAE 材料具有不含对人

体有害的邻苯类增塑剂、不含卤素安全环保特性，因此新型 TPAE 材料

是传统热塑性弹性体尤其是软质热塑性 PVC 材料的最佳替代品。本次非

公开发行募集资金到位、投资项目达产后，将会提升我国 TPAE 材料自

主研发生产能力，实现 TPAE 材料的产业化。 

 

新型 TPAE 材料应用范围广泛 

 1）无卤阻燃充电桩线缆：电桩线缆因为需要耐油、耐高温，其护套是

TPAE 材料的应用领域之一。根据《电动汽车充电基础设施发展指南

（2015-2020 年）》指出截至 2014 年底，全国共建成充换电站 780 座，

交直流充电桩 3.1 万个，为超过 12 万辆电动汽车提供充换电服务。到

2020 年，我国将新增集中式充换电站超过 1.2 万座，分散式充电桩超过

480 万个，满足全国 500 万辆电动汽车充电需求。目前采用传统聚酰胺

和聚酯弹性体的耐温耐油充电无卤阻燃电缆每年需求 2 万吨，现在市场

售价 45000-58000 吨，如果采用新型聚酰胺弹性体，成本可以将低 40%，

具有极强的市场竞争力，随着新能源汽车行业的继续快速发展，预计未

来该领域的市场需求增速将达到 100%以上。 

图表 8：增塑剂危害  
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 2）耐温耐油家用设备包装材料: 目前采用传统聚酰胺和聚酯弹性体耐油

耐温家用设备包装材料，每年有 1 万吨需求，市场售价在 35000-45000

吨，如果采用新型聚酰胺弹性体，生产成本不超过 2 万。该市场每年按

20%需求增长。 

 3）汽车用耐油和耐热型导管：TPAE 材料可以作为电动汽车内部线缆、

导管的基础材料。根据国家《节能与新能源汽车产业发展规划

（2012~2020 年）》指出，到 2020 年，纯电动汽车和插电式混合动力汽

车生产能力达 200 万辆、累计产销量超过 500 万辆。 

 4）鞋材用聚酰胺弹性体：聚酰胺弹性体由于耐磨、强度高和低温性能

优异，被大量用于高端鞋材，溜冰鞋、雪撬鞋、特种作战鞋等。传统

的聚酰胺弹性体售价 12.5 万元/吨，不能充油，成本高、硬度范围窄，

严重阻碍其在鞋材大范围领域，新型弹性体充油改性后，成本可控制在

1.5 万到 2.5 万，硬度范围宽，比重轻，强度高，低温性能好，高耐磨，

具有极强的市场竞争力。按 3 万元每吨售价，据估计每年需求 2 万吨以

上，每年按 50%需求增长。 

项目落地在即，有望大幅提升公司盈利能力 

 该项目预计将于今年 2 季度末实现投产。预计全部达产后可实现年均销

售收入 29.6 亿元，年均利润总额 10 亿元。我们认为该项目市场空间广

阔、技术壁垒很高、公司成本优势显著，达产后不仅将成为公司又一利

润增长点，同时将进一步丰富公司的产品线，扩大公司在新材料方面的

业务领域。 

 

取得丙烯系聚合物相关专利，可用于制作有价证券   

 15 年 5 月公司计划投资不超过 1 亿元投资建设“高性能功能性聚丙烯薄

膜试制项目”，用于建设高性能功能性聚丙烯薄膜的试制生产线并进行深

化放大。16 年以来公司相继收到国家知识产权局颁发的关于丙烯系聚合

物的多项发明专利。这些专利可用于制作有价证券。专利的获得提升了

公司可持续发展能力，丰富公司产品线，有望为公司长远发展带来新突

破。 

 

盈利预测与估值 

 公司积极布局和开展对新材料、新工艺的研发工作，不断完善产品结构，

拓展新业务领域。2016 年，受益于原材料价格下降和公司产品结构优化，

公司盈利能力提升明显。未来随着募投产能的逐步释放以及新型研发成

果转化为现实生产力，看好公司的长期发展。 

 17 年 POF 热收缩膜业务平稳运行，募投项目年中投产后下半年产能利

用率逐渐爬坡，18 年公司将迎来重要业绩拐点。根据公司 TPAE 项目产

能释放进度，我们预计公司 16~18 年营业收入将分别达到 5.39 亿元、

7.01 亿元和 15.06 亿元，实现归属于母公司的净利润分别为 1.05、亿元、

1.36 亿元和 4.50 亿元，同比增速分别为 54.84%、29.14%和 232.41%，

考虑增发摊薄， 17-18 年的 EPS 分别为 0.15、0.50 元，当前股价对应

18 年 36 倍 PE。给予买入评级，目标价 28 元。 
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  公司简称 15年营收(百万元） 15年净利润（百万元） 净利润率 PE TTM 总市值（亿元） 

002263.sz 大东南 898.15 15.30 -0.39% -38.6 71.75 

002585.sz 双星新材 2,380.54 120.51 5.06% 62.0 85.79 

002014.sz 永新股份 1,783.87 178.54 10.22% 27.0 54.73 

000859.sz 国风塑业 1,090.28 9.53 0.38% 285.2 52.35 

002522.sz 浙江众成 483.76 67.77 13.29% 161.6 169.59 
 

来源：Wind 资讯，中泰证券研究所 

 

风险提示    

 原材料价格大幅波动，募投项目建设进度不及预期、宏观经济增速大幅

下滑影响下游需求、行业竞争加剧影响产品价格及盈利水平 

 

图表 9： 浙江众成与可比公司估值情况 
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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

营业总收入 506 542 484 539 701 1,506 货币资金 284 147 182 -92 339 714

    增长率 11.58% 7.0% -10.7% 11.4% 30.0% 115.0% 应收款项 59 59 59 63 81 178

营业成本 -349 -401 -324 -326 -406 -746 存货 110 141 127 110 144 275

    %销售收入 68.9% 74.1% 67.0% 60.5% 58.0% 49.5% 其他流动资产 17 493 492 497 495 498

毛利 157 140 160 213 294 761 流动资产 469 840 860 577 1,059 1,665

    %销售收入 31.1% 25.9% 33.0% 39.5% 42.0% 50.5%     %总资产 36.1% 48.2% 47.0% 34.6% 48.0% 59.0%

营业税金及附加 -3 -3 -3 -3 -4 -9 长期投资 104 110 103 103 103 103

    %销售收入 0.5% 0.5% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 671 746 727 849 908 921

营业费用 -18 -20 -16 -21 -35 -45     %总资产 51.6% 42.8% 39.7% 51.0% 41.2% 32.6%

    %销售收入 3.6% 3.6% 3.3% 3.9% 5.0% 3.0% 无形资产 34 34 101 98 96 95

管理费用 -62 -71 -80 -90 -126 -226 非流动资产 831 903 970 1,089 1,147 1,158

    %销售收入 12.2% 13.2% 16.5% 16.7% 18.0% 15.0%     %总资产 63.9% 51.8% 53.0% 65.4% 52.0% 41.0%

息税前利润（EBIT） 75 46 61 99 129 480 资产总计 1,300 1,743 1,830 1,666 2,205 2,823

    %销售收入 14.8% 8.6% 12.6% 18.3% 18.4% 31.9% 短期借款 49 181 273 0 0 0

财务费用 5 -4 -7 0 0 0 应付款项 161 175 136 152 192 359

    %销售收入 -1.0% 0.8% 1.5% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 8 11 20 48 18 41

资产减值损失 -1 0 -2 0 0 0 流动负债 218 366 429 200 210 400

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

投资收益 5 25 23 16 21 20 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 5.5% 35.1% 29.6% 13.4% 13.7% 3.9% 负债 233 380 447 218 228 418

营业利润 84 67 74 114 150 500 普通股股东权益 1,063 1,357 1,381 1,450 1,986 2,436

  营业利润率 16.6% 12.3% 15.4% 21.2% 21.4% 33.2% 少数股东权益 4 6 3 -3 -8 -31

营业外收支 2 3 3 3 3 3 负债股东权益合计 1,300 1,743 1,830 1,666 2,205 2,823

税前利润 86 70 77 117 153 503

    利润率 17.0% 12.9% 16.0% 21.7% 21.8% 33.4% 比率分析

所得税 -13 -10 -13 -18 -23 -75 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 14.7% 14.6% 16.7% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 73 60 64 99 130 427 每股收益(元) 0.429 0.136 0.077 0.119 0.149 0.496

少数股东损益 0 -1 -3 -5 -6 -23 每股净资产(元) 6.227 3.073 1.563 1.642 2.188 2.684

归属于母公司的净利润 73 60 68 105 136 450 每股经营现金净流(元) 0.474 0.192 0.130 0.186 0.195 0.494

    净利率 14.5% 11.1% 14.0% 19.5% 19.3% 29.9% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.040 0.040 0.000 0.000

回报率

现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.89% 4.44% 4.91% 7.24% 6.82% 18.49%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 5.70% 3.48% 3.74% 6.37% 6.19% 16.06%

净利润 73 60 64 99 130 427 投入资本收益率 8.79% 3.07% 3.70% 5.84% 7.14% 25.70%

少数股东损益 0 0 0 -5 -6 -23 增长率

非现金支出 27 48 58 64 76 85 营业总收入增长率 11.58% 6.97% -10.68% 11.39% 30.00% 115.00%

非经营收益 -4 -18 -14 -18 -24 -23 EBIT增长率 -27.36% -38.21% 31.57% 61.97% 30.61% 272.43%

营运资金变动 -15 -5 7 18 -6 -41 净利润增长率 -28.27% -17.79% 12.56% 54.84% 29.14% 232.41%

经营活动现金净流 81 85 115 159 171 425 总资产增长率 -2.75% 34.62% 4.80% -8.99% 32.41% 27.99%

资本开支 178 116 157 180 131 93 资产管理能力

投资 -23 -474 25 0 0 0 应收账款周转天数 40.7 38.4 41.6 40.2 40.0 40.6

其他 40 2 9 16 21 20 存货周转天数 102.2 114.3 151.3 122.6 129.4 134.4

投资活动现金净流 -161 -589 -123 -165 -110 -74 应付账款周转天数 108.2 101.2 107.9 105.8 105.0 106.2

股权募资 0 310 0 0 400 0 固定资产周转天数 222.1 403.6 534.1 510.7 440.1 213.5

债权募资 16 131 82 -274 0 0 偿债能力

其他 -141 -132 -70 0 -35 0 净负债/股东权益 -21.98% 2.50% 6.64% 6.39% -17.13% -29.67%

筹资活动现金净流 -124 309 12 -274 365 0 EBIT利息保障倍数 -14.8 10.8 8.5 — — —

现金净流量 -204 -196 4 -280 426 352 资产负债率 16.99% 21.17% 23.67% 12.16% 9.61% 14.26%

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

图表：浙江众成盈利预测  
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投资评级说明： 
 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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