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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

业绩稳中有增，“轨交+汽车”大有可为 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 1月 28 日晚间发布 2018 年度业绩预告，预计 2018 年度归

属于上市公司股东的净利润将会出现同比上升，实现归母净利润在

1.47 亿元至 1.75 亿元之间，比上年同期上升 5%-25%。 

 

轨交、光伏、汽车轻量化贡献亮眼。得益于国内轨交建设需求的逐步

放开，该部分业务营收出现较大增长；新能源光伏领域为属于公司新

拓展的业务板块，今年该板块贡献较大业绩增量。公司收购的科诺铝

业，专注于汽车轻量化铝合金的研发和制造，凭借着近些年节能减排

需求的上升以及自身技术实力积累，产品销量同比增长也带动了公司

盈利的增长。此外公司业务受原材料涨价等因素影响，2018 年综合毛

利率略有下降，同时计提商誉减值约 900 万元对公司业绩造成一定影

响。 

密封件优势地位依旧，新业务增长志在必得。除收购的铝制品业务外，

公司在汽车、轨交、航运和建筑四大领域业务，均是以密封件产品为

基础展开的。在汽车天窗密封条细分领域，公司市场份额超过一半以

上，绑定全球天窗供应商三大巨头，优势稳定显著；公司轨交业务的

橡胶配件也也已经是细分领域龙头，依靠未来国内轨交建设的持续火

热，未来将大概率迎来高速增长。光伏等新能源业务和轻量化铝制品

作为公司开拓的新业务，契合节能减排理念，两块业务在未来的增长

也愈加清晰明显。 

主动突围，“轨交+汽车”大有可为。公司在保持原有产品领域的优

势之外，主动寻求突破，通过研发设计新产品，并购铝合金轻量化业

务，在节能减排领域的作为愈加突出，此外公司也从汽车天窗密封条

逐步拓展至整车密封条，未来整车客户有望进一步拓展。受益未来汽

车消费刺激及消费信心恢复双重影响，2019 年汽车市场有望出现整体

回暖、同时轨交市场需求进一步走高，汽车与轨交两个板块的市场潜

力有待进一步挖掘。 

 

投资建议：考虑到公司在密封条领域的优势地位，同时汽车及轨交板

块业务仍有较大增长潜力，我们预计 18/19 公司营收分别为 20.35 亿

元/24.62 亿元，归母净利润分别为 1.60 亿元/2.01 亿元 ，对应 PE

分别为 18倍/14 倍，给予“买入”评级。 

风险提示：乘用车销量低于预期，新业务开拓不达预期 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 601/453 

总市值/流通(百万元) 2,862/2,156 

12 个月最高/最低(元) 9.00/4.16 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1292 2035 2462 2824 

（+/-%） 50.93 57.51 20.98 14.70 

净利润(百万元） 140 160 201 235 

（+/-%） 69.05 14.31 25.33 16.92 

摊薄每股收益(元) 0.27 0.27 0.34 0.40 

市盈率(PE) 33.18 17.60 14.04 12.01 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 73 104 163 197 226  营业收入 856 1,292 2,035 2,462 2,824 

应收和预付款项 550 802 1,446 1,290 1,782  营业成本 607 918 1,511 1,820 2,092 

存货 203 295 487 503 592  营业税金及附加 8 10 16 21 23 

其他流动资产 3 2 2 2 2  销售费用 59 91 123 164 186 

流动资产合计 829 1,203 2,098 1,992 2,602  管理费用 73 82 168 191 211 

长期股权投资 33 33 33 33 33  财务费用 (0) 8 6 8 10 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 9 14 10 11 12 

固定资产 319 344 328 312 296  投资收益 (1) 0 (0) (0) 0 

在建工程 5 9 9 9 9  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 18 35 32 30 27  营业利润 100 172 200 248 291 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 3 (0) 2 2 1 

其他非流动资产 6 9 7 7 7  利润总额 103 172 202 249 292 

资产总计 1,211 1,640 2,514 2,390 2,982  所得税 19 30 38 45 52 

短期借款 45 195 540 374 526  净利润 84 142 165 204 240 

应付和预收款项 278 458 717 698 944  少数股东损益 1 2 4 3 5 

长期借款 0 0 91 0 19  归母股东净利润 83 140 160 201 235 

其他负债 37 50 41 43 45        

负债合计 360 703 1,388 1,114 1,533  预测指标      

股本 293 528 593 593 593   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 66 7 7 7 7  毛利率 29.12% 28.90% 25.76% 26.08% 25.92% 

留存收益 475 374 495 642 810  销售净利率 11.65% 13.31% 9.84% 10.06% 10.29% 

归母公司股东权益 835 910 1,095 1,242 1,411  销售收入增长率 3.25% 50.94% 57.54% 21.00% 14.68% 

少数股东权益 15 26 30 34 38  EBIT 增长率 15.18% 77.07% 17.20% 23.83% 17.72% 

股东权益合计 851 936 1,125 1,276 1,449  净利润增长率 26.18% 69.05% 14.31% 25.33% 16.92% 

负债和股东权益 1,211 1,640 2,514 2,390 2,982  ROE 9.94% 15.41% 14.64% 16.18% 16.66% 

       ROA 6.92% 8.68% 6.55% 8.55% 8.03% 

现金流量表(百万）       ROIC 11.04% 18.24% 16.49% 13.20% 17.08% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.28 0.27 0.27 0.34 0.40 

经营性现金流 25 (4) (395) 353 (65)  PE(X) 28.33 33.18 17.60 14.04 12.01 

投资性现金流 (24) (57) (0) (0) 0  PB(X) 3.43 3.14 2.58 2.27 2.00 

融资性现金流 (44) 69 454 (318) 94  PS(X) 3.34 2.22 1.39 1.15 1.00 

现金增加额 (34) (8) 59 34 29  EV/EBITDA(X) 38.34 32.16 14.74 11.04 9.93 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 
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减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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