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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 3 月 13 日） 

通行 报告日股价（元） 26.64 

12mth A 股价格区间（元） 19.75/31.58 

总股本（亿股）   2.71 

无限售 A 股/总股本 88.49% 

流通市值（亿元） 63.94 

每股净资产（元） 7.03 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q3） 

通行 王爱国 46.45% 

青岛世纪星豪投资有限公司 6.64% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

改性塑料 81.04% 

空心胶囊 7.39% 

人造草坪 0.88% 

复合材料制品 0.16% 

其他 10.53% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 事件 

国恩股份发布2018年业绩快报，公司2018年全年实现营业收入

37.24亿元，同比增长81.94%，归属于上市公司股东净利润3.15亿元，

同比增长55.17%。 

 公司点评 

改性塑料龙头企业，多点开花业绩高增长 

公司是国内改性塑料龙头企业之一，并致力于打造新材料一体化

平台，推动新材料在多个领域协同发展。目前公司拥有改性塑料、高

分子复材、房车及无人零售单元、箱体门板、人造草坪、导光板及扩

散板、空心胶囊等业务。18 年公司各项业务稳步发展，前四季度分别

实现营业收入 5.84 亿、8.34 亿、9.23 亿和 13.83 亿元，实现归母净利

润 5535.63 万、6875.40 万、7782.64 万和 1.13 亿元。其中，Q4 季度业

绩增速高于全年，营收和净利润增速达到了 105.68%和 63.96%。 

传统改性塑料领域稳步发展，进军汽车行业提升上限 

塑料改性业务方面，公司在家电及消费电子领域实现对格力批量

供货，顺利切入康佳、创维的黑电系统，并且成为小米、华米科技的

重要供应商，也实现了联想、京东方、富士康等客户的业务拓展，汽

车领域顺利进入比亚迪、陕汽、北汽、吉利等汽车供应链体系，实现

批量供货，并于现代、比亚迪等在新材料认证方面进行开发合作，汽

车领域的拓展将为公司打开较大的成长空间。 

新材料领域覆盖广，人造草坪行业空间巨大 

新材料方面，公司依托现有工艺和德国先进技术，进行了高分子

复合材料、纤维（高光纤维）增强复合材料及制品、含 PC 玻纤、尼

龙加纤汽车材料、PC 亚克力复合材料等产品研发、生产和销售，应用

领域覆盖家电、5G、新能源、数码产品、节能减排等。公司成功开发

了第四代非金属直流终端充电桩、壁挂式充电桩、长城定制单桩等，

并推出了箱式变电站的非金属门板、格栅、防尘罩等产品。此外，公

司光学材料业务也正在进行拓展，隆创科技子公司陆续引进了世界领

先的 FRP 流水线、房车、冷藏车等型材拉挤生产线。 

国内人造草坪属于新兴领域，受益于政策推动及需求缺口，未来

将拥有较大的市场空间。公司中标的 1.3 亿平度中小学人造草坪项目

顺利推进，大部分项目已经完工验收。并且公司 18 年 12 月公告取得

即墨区中小学人造草坪项目，中标金额近 1 亿，为公司未来业绩发展

提供了坚实保障。 
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[Table_MainInfo]  
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 盈利预测与估值 

我们预计公司 2018、2019、2020 年营业收入分别为 37.24 亿、47.99

亿和 59.77 亿元，增速分别为 81.94%、28.87%和 24.54%；归属于母公

司股东净利润分别为 3.15 亿、4.22 亿和 5.45 亿元，增速分别为 55.17%、

33.85%和 29.26%；全面摊薄每股 EPS 分别为 1.16、1.56 和 2.01 元，

对应 PE 为 23.0、17.2 和 13.3 倍，首次覆盖，未来六个月内给予 “谨

慎增持”评级。 

 风险提示 

车用改性塑料业务拓展不及预期；新材料业务拓展不及预期；人造草

坪领域政策变动；系统性风险。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2046.93 3724.27 4799.37 5977.29 

年增长率 59.57% 81.94% 28.87% 24.54% 

归属于母公司的净利润 203.06 315.09 421.76 545.15 

年增长率 55.11% 55.17% 33.85% 29.26% 

每股收益（元） 0.75 1.16 1.56 2.01 

PE（X） 35.7 23.0 17.2 13.3 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 139 559 720 897 

 
营业收入 2047 3724 4799 5977 

应收和预付款项 707 1783 1427 2571 

 
营业成本 1612 3038 3918 4878 

存货 480 976 902 1436 

 
营业税金及附加 11 15 17 21 

其他流动资产 12 12 12 12 

 
营业费用 45 76 94 114 

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理费用 111 184 233 287 

投资性房地产 6 5 4 3 

 
财务费用 30 38 40 34 

固定资产和在建工程 657 611 566 521 

 
资产减值损失 1 3 2 2 

无形资产和开发支出 68 64 61 57 

 
投资收益 0 0 0 0 

其他非流动资产 70 69 68 68 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 2141 4080 3759 5565 

 
营业利润 241 370 496 642 

短期借款 408 1207 719 1101 

 
营业外收支净额 -1 6 6 6 

应付和预收款项 576 1397 1138 2010 

 
利润总额 240 376 502 648 

长期借款 36 36 36 36 

 
所得税 33 56 75 97 

其他负债 52 52 52 52 

 
净利润 206 319 427 551 

负债合计 1072 2691 1944 3198 

 
少数股东损益 3 4 5 6 

股本 240 240 240 240 

 
归属母公司股东净利润 203 315 422 545 

资本公积 226 226 226 226 

 
财务比率分析 

    

留存收益 543 858 1280 1825 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 1009 1324 1746 2291 

 
毛利率 21% 18% 18% 18% 

少数股东权益 60 64 69 75 

 
EBIT/销售收入 13% 11% 11% 11% 

股东权益合计 1069 1388 1815 2366 

 
销售净利率 10% 9% 9% 9% 

负债和股东权益合计 2141 4080 3759 5565 

 
ROE 20% 24% 24% 24% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 50% 66% 52% 57% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 1.32 1.26 1.62 1.57 

经营活动产生现金流量 55 -347 683 -178 

 
速动比率 0.83 0.89 1.14 1.10 

投资活动产生现金流量 -196 5 5 5 

 
总资产周转率 0.96 0.91 1.28 1.07 

融资活动产生现金流量 124 762 -526 350 

 
应收账款周转率 3.20 2.32 3.72 2.58 

现金流量净额 -17 419 161 177 

 
存货周转率 3.36 3.11 4.34 3.40 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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