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[Table_Summary]  公司是胶粘剂行业龙头企业，新产能逐步释放。公司是专业从事胶粘剂和新材

料研发、生产销售的高新技术企业，是中国规模最大的胶粘剂行业上市公司。

公司由科研院所改制，2010 年上市，拥有上海、广州、常州和湖北四大生产基

地。目前公司拥有有机硅胶、聚氨酯胶和其他胶类产品的产能分别为 5 万吨、3

万吨、0.5 万吨。另外，公司的新增、改造产能建设均按计划有序推进，子公司

宜城回天建设项目（2 万吨聚氨酯胶+1 万吨车用化学品）正按计划加紧建设，

预计年底投产；常州回天新增两条太阳能背板复合产线、一条氟膜造粒产线已

完成设备安装、调试，并于 6 月底试产。 

 行业持续增长，公司处于行业龙头地位将会直接受益。伴随着我国工业产值和

工业产品需求的快速增长，以及全球胶粘剂企业的生产与消费中心逐渐向我国

转移，中国已跨入世界胶粘剂与密封剂生产和消费大国，约占全球市场的三分

之一，约占亚太市场的三分之二。2017 年我国胶粘剂市场消费量达到 788.7 万

吨，同比增长 7.5%；胶粘剂销售额达到 987.8 亿元，同比增长 10.1%。根据中

国胶粘剂和胶粘带工业协会发布的《中国胶粘带和胶粘剂市场报告及“十三五”

发展规划》显示，“十三五”期间，我国胶粘剂行业仍处于重要发展机遇期，发

展目标是产量年均增长率为 7.8%，销售额年均增长率为 8.3%，2020 年末我国

胶粘剂产量达 1033.7 万吨，销售额达 1328 亿元。公司作为行业龙头企业，产

能仍在扩张，未来将会充分受益于行业高景气。 

 研发和销售并举，构成公司的核心竞争力。公司科研成果转化工业生产能力较

强，是国内工程胶粘剂行业中研发品种最丰富的企业。公司最近三年平均研发

费用投入占营业收入的比例为 4.45%，研发支出也领先于同行对手。另外，公

司的销售网络覆盖全，同时战略聚焦优质大客户和主峰市场，营销能力强。 

 盈利预测与评级。我们选取和公司一样有胶粘剂业务的高盟新材、康达新材、

硅宝科技为公司的可比公司。预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.44 元、0.57

元、0.76 元，2019-2021 年归母净利润复合增速 40%，首次覆盖，给予“增持”

评级。 

 风险提示：新项目建成及投产进度或不及预期的风险，原材料价格波动的风险，

下游需求疲软的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1739.67  1772.91  2208.05  2643.96  

增长率 14.81% 1.91% 24.54% 19.74% 

归属母公司净利润（百万元） 118.76  187.42  242.66  324.78  

增长率 7.61% 57.81% 29.48% 33.84% 

每股收益 EPS（元） 0.28  0.44  0.57  0.76  

净资产收益率 ROE 6.73% 9.73% 11.38% 13.48% 

PE 38  24  19  14  

PB 2.55  2.34  2.11  1.87  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：胶粘剂行业龙头企业 

公司是专业从事胶粘剂和新材料研发、生产销售的高新技术企业，是中国规模最大的胶

粘剂行业上市公司。公司由科研院所改制，2010 年上市，拥有上海、广州、常州和湖北四

大生产基地。目前公司拥有有机硅胶、聚氨酯胶和其他胶类产品的产能分别为 5 万吨、3 万

吨、0.5 万吨。另外，公司的新增、改造产能建设均按计划有序推进，子公司宜城回天建设

项目正按计划加紧建设，预计年底投产；常州回天新增两条太阳能背板复合产线、一条氟膜

造粒产线已完成设备安装、调试，并于 6 月底试产。 

公司的控股股东和实际控制人为章锋、吴正明、刘鹏、王争业、史襄桥、赵勇刚，六人

合计持股 27.1%。 

图 1：公司股权结构 

 
数据来源：Wind 资讯，西南证券整理 

公司的主要产品为高性能有机硅胶、聚氨酯胶、丙烯酸胶、厌氧胶、环氧树脂胶等工程

胶粘剂及太阳能电池背膜。此外，公司利用已有的汽车行业销售渠道兼营部分非胶产品，主

要是汽车制动液及其他汽车维修保养用化学品。 

表 1：公司产品的情况 

产品分类 主要产品 应用领域 

高性能有机硅胶 
单组份有机硅密封胶、双组份缩合型有机硅

胶、双组份加成型有机硅胶 

主要用于家电，电子电器，太阳能，汽车、工程机械及轨道车辆的零

部件，各类建筑施工中门窗接缝处、内外墙体间的密封、粘接。 

聚氨酯胶 单组份聚氨酯胶、双组份聚氨酯胶 

主要用于非金属复合材料的粘接，应用于车辆、船舶制造、高速铁路

建设等行业，在电子元器件、电器的密封粘接上，工业、食品软包装

膜的复合和水处理行业超滤丝的粘结固定上也有大批量的应用。 

厌氧胶 螺纹锁扣型、平面密封型、浸渗型 

隔绝氧气后快速固化，形成不同强度的热固化性高分子聚合物，使螺

纹锁固件耐冲击、耐振动、不渗漏，可替代弹簧垫、开口销等机械锁

固和固持方式。 

环氧树脂胶 电子灌封、陶瓷片粘结、环氧结构胶 粘结强度高 

耐高温无机胶 C 系列无机胶、氧化铜无机胶 耐高温产业的粘结密封 

UV 系胶 UV 光固化胶 主要用于电子元器件、医疗器械、LCD 显示屏 

高分子液体密封胶  

弹性好，耐油、耐压、耐酸碱等介质，作为液态密封材料，可代替固

体垫片，广泛用于五金电机、压缩泵、油泵、石油化工管道、变压器

等产品的平面法兰、管螺纹连接件的密封。 
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产品分类 主要产品 应用领域 

丙烯酸酯胶  

具有固化快，使用方便，可油面粘接，粘接材料广泛，综合机械性能

好等诸多优点，在电子电气、机械维修、工艺礼品、交通运输等行业

得到大量应用。 

汽车制动液  
对汽车制动系统的橡胶皮碗及金属部件起保护作用，有优异的防锈、

防腐蚀作用。 

太阳能电池背膜  
是太阳能电池的一个重要组件，用来抵御恶劣环境对组件造成伤害，

确保组件使用寿命。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司主营业务结构：公司主营业务收入主要来源于以高性能有机硅胶、聚氨酯胶、丙烯

酸酯胶、厌氧胶等产品为代表的胶粘剂系列产品及太阳能背板、汽车维修保养用化学品的销

售收入。其中，公司生产的各类高性能工程胶粘剂均为各应用领域的中、高端产品，未来市

场前景广阔，是公司目前主导产品，为公司贡献大部分的销售收入和业绩，2016-2018 年度

胶粘剂占公司主营业务收入的比例分别为 69.2%、73.4%、79.4%。 

图 2：公司营业收入结构（2019 年上半年）  图 3：公司毛利结构（2019 年上半年） 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

公司业绩情况：近三年多，公司的营业收入和归母净利润实现稳步增长，业绩并未出现

过下滑，公司业绩的稳定性好，周期波动较小，行业龙头的地位实至名归。 

图 4：公司营业收入变动  图 5：公司归母净利润变动 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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2 行业持续增长，公司处于行业龙头地位将会直接受益 

2.1 胶粘剂行业持续增长 

公司所处行业为化工行业中的胶粘剂行业，是国家产业政策重点支持行业，主要生产工

程胶粘剂，2019 年上半年胶粘剂主营业务收入占比 77.8%。 

伴随着我国工业产值和工业产品需求的快速增长，以及全球胶粘剂企业的生产与消费中

心逐渐向我国转移，我国胶粘剂行业的生产规模迅速扩大，产品产销量保持高速增长，国内

企业研发和技术创新实力持续增强，胶粘剂与密封剂产品的应用领域不断扩展，已广泛应用

于电子电器、建筑建材、汽车与交通运输、机械制造、新能源、医疗卫生、航空航天、轻工

和日常生活等众多领域，成为这些领域生产过程中简化工艺、节约能源、降低成本、提高经

济效益的重要材料。中国已跨入世界胶粘剂与密封剂生产和消费大国，约占全球市场的三分

之一，约占亚太市场的三分之二。 

2017 年我国胶粘剂市场消费量达到 788.7 万吨，同比增长 7.5%；胶粘剂销售额达到

987.8 亿元，同比增长 10.1%；我国胶粘剂出口总量 60.2 万吨，同比增长 22.4%，出口总额

19.0 亿美元，同比增长 17.3%，出口主要集中在发达国家（美国、日本、韩国等）和制造业

转移国家（越南、印度等东南亚国家）。目前，面对国内经济结构转型调整的持续推进，工

业领域经济增长的动能正在悄然弱化，传统行业在去产能、去库存、去杠杆的压力下，影响

着某些胶粘剂应用的细分领域需求滞涨甚至负增长，部分胶粘剂产品市场竞争加剧。但随着

国内经济调整、产业结构转型升级及消费市场的持续拉动，未来几年中国胶粘剂市场仍将保

持良好的增长态势，胶粘剂行业将迎来新的发展机遇。根据中国胶粘剂和胶粘带工业协会发

布的《中国胶粘带和胶粘剂市场报告及“十三五”发展规划》显示，“十三五”期间，我国

胶粘剂行业仍处于重要发展机遇期，发展目标是产量年均增长率为 7.8%，销售额年均增长

率为 8.3%，2020 年末我国胶粘剂产量达 1033.7 万吨，销售额达 1328 亿元。 

图 6：胶粘剂行业持续成长 

 
数据来源：中国胶粘剂和胶粘带工业协会，西南证券整理 
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近年来，我国工程胶粘剂行业的快速发展，推动行业不断进步，自动化的生产要求、产

品的更新换代、生产效率的提高、行业环保政策及标准的出台与执行等都有利于推动胶粘剂

行业的健康可持续发展。国内产品技术水平和质量明显提升，逐步替代进口产品；产业结构

逐渐优化，产品附加值显著提高，具体呈现出以下特点： 

（1）提升产品性能，实现替代进口 

在全球化背景下，胶粘剂行业的竞争与技术交流促进国内企业不断加大研发投入，提升

生产技术水平，胶粘剂产品性能也在持续提升，国内企业竞争力显著增强。在部分中高端产

品细分市场上，国内产品已经取得长足的进步，产品指标已接近或达到国际同类产品水平。

原先主要依赖国外品牌，现今国产胶粘剂正以其显著的性价比优势在各个应用领域逐步替代

进口产品。国内经济的持续增长、胶粘剂产品全球化产业转移，以及国内企业技术进步带来

的进口替代，都给国内企业带来了良好的发展机遇，且市场需求有持续增长的空间。 

（2）新兴市场发展带来胶粘剂应用领域扩宽 

随着新兴行业的发展以及胶粘剂产品改性技术的提高，胶粘剂的新型应用领域越来越广

泛。高铁、城市轨道交通、汽车轻量化及后市场维修、航空航天、新能源、工业装配自动化、

装配式住宅产业化、智能终端设备、手持设备及显示器、绿色包装材料等战略性新兴市场对

胶粘剂产品的需求强劲增长。 

（3）产品的环保要求不断提高 

随着我国环保意识的日益提高以及环保法规的日趋完善，对胶粘剂、及粘接过程的效率

和环境污染防控也提出了越来越高的要求，水基型、热熔型、无溶剂型、紫外光固化型、高

固含量型及生物降解型等环境友好型胶粘剂的市场关注度越来越高，环保节能型产品将成为

主流。 

（4）行业集中度和技术水平不断提高 

我国胶粘剂市场一直以来以中小企业为主，市场集中度不高。近年来，随着用户对胶粘

剂产品质量、性能和环保节能要求的日益提高，市场竞争日趋激烈，低端胶粘剂产品利润趋

薄，加上原材料价格上涨、劳动力成本提升、环保监管严格，极大地压缩了中小企业的利润

空间，一些技术水平落后、缺乏自主创新能力、高污染、高能耗的小型生产企业相继被淘汰。

而国内龙头企业持续加大研发投入，借助资本市场优势加快发展，这些企业的生产质量、研

发实力可以和外资企业相媲美。国内企业凭借本土化服务和技术提升实现进口替代是未来趋

势。目前已具备较强研发实力和产能规模的国内上市企业在进口替代过程中将成为受益方，

打开成长天花板。行业整体呈现规模化、集约化发展趋势，行业集中度和技术水平不断提高。 
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2.2 原材料价格回落，公司成本压力减轻 

原材料成本占了公司工程胶粘剂和化学品的九成左右的成本。 

图 7：公司工程胶粘剂和化学品的营业成本构成 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

公司胶粘剂的原材料主要是有机硅和 MDI 等，2018 年起，原材料价格开始回落，公司

的盈利能力得到恢复，成本压力减轻。 

图 8：MDI 价格 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

公司的盈利能力从 2016 年第四季度开始出现下降，于 2018 年年中触底。2018 年下半

年起，由于原材料价格下降，公司的盈利能力回升。 
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图 9：公司单季度毛利率走势 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

3 公司核心竞争力分析：研发、销售是公司业绩基石 

3.1 研发支出多于对手，科研成果转化率高 

公司专注于胶粘剂等新材料的研发、生产，已形成优秀的研发和管理团队，并拥有大量

自主知识产权的国内国际领先产品技术，主要经营产品大多来自于自主研发的核心技术，科

研成果转化工业生产能力较强，是国内工程胶粘剂行业中研发品种最丰富的企业。 

作为国内工程胶粘剂行业规模较大的内资企业，公司始终把自主创新和技术研发放在首

位，2013 年在上海投资建成了工程胶粘剂国内一流研发中心，公司最近三年平均研发费用

投入占营业收入的比例为 4.45%。 

图 10：公司研发费用占比在 4%以上 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

和竞争对手相比，公司研发费用高于同行，其中，由于康达新材并购了必控科技，增加

了军工方面的研发费用，在胶粘剂领域，其仍然不如回天新材的投入力量巨大。 
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图 11：公司研发费用高于同行 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司已取得了多项科研成果，其中 2 项产品被列为“国家重点新产品”，4 个系列产品

被列入“国家级火炬计划项目”，完成 2 项湖北省科技攻关计划项目、1 项上海市高新技术

成果转化项目，27 项科研成果通过了省级技术鉴定，是厌氧胶、有机硅密封胶、聚氨酯胶粘

剂、太阳能光伏背板覆膜胶等多项国家标准和行业标准的主要起草单位，并受邀参加预涂厌

氧胶国际标准的起草。截至 2018 年 12 月 31 日，公司及子公司拥有 137 项授权专利权，其

中发明专利 59 项、实用新型专利 63 项、外观设计专利 15 项，并已获受理发明专利 59 项。

公司及子公司上海回天、广州回天、常州回天均系国家高新技术企业，公司被认定为“国家

企业技术中心”，并被批准为“全国博士后科研工作站”、“湖北省博士后产业基地”，与

中科院合作成立了工程中心，广州回天为省级工程技术研究中心、获评“广东省企业技术中

心”，上海回天被评为“上海市企业技术中心”，常州回天为江苏省高性能含氟材料薄膜工

程技术研究中心。 

公司是中国胶粘剂工业协会副会长单位、中国胶粘剂工业协会工程用胶专业委员会副主

任委员单位及聚氨酯胶粘剂专业委员会委员单位、中国环氧树脂应用技术学会副理事长、中

国氟硅有机材料工业协会会员、中国汽车工业协会汽车相关工业分会理事单位、中国光伏行

业协会会员单位，被评为中国胶粘剂与胶粘带行业 “典范企业”。承担国家级学术期刊《粘

接》杂志的编辑、出版和发行，该杂志为国内胶粘剂行业的权威刊物，入围全球四大检索系

统。 

2019 年上半年，公司及子公司取得发明专利授权 4 项、申请受理发明专利 10 项。截至

2019 年 6 月 30 日，公司及子公司拥有 141 项授权专利权，其中发明专利 63 项、实用新型

专利 63 项、外观设计专利 15 项，并已获受理发明专利 61 项。上半年，公司加强同行业间

的行业热点、前沿技术交流探讨；在重要期刊、行业会议上发表 6 篇专业技术论文；推进《装

配式建筑密封胶应用技术规程》等国家/行业标准发布，参与螺纹紧固件用的预涂型胶粘剂（系

统）国际标准的起草。公司与湖南大学继续开展“汽车轻量化”车身结构胶的产学研合作，

与多所国内重点高校达成聚氨酯胶中间体合成用催化剂等的研发合作意向；正在进行

AS9100 航空航天质量管理体系认证申报，并与中国商飞上海飞机设计研究院进行产品开发

合作，为航空工业市场的胶粘剂产品供应做积极准备。 
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3.2 销售网络覆盖全，战略聚焦优质大客户和主峰市场 

公司建立了与产品及下游行业相适应的销售模式，采取直接对工业客户和通过经销商销

售相结合的方式。按照专业化分工原则，逐渐形成了专注于汽车制造、汽车维修（后市场）、

电子电器、LED、轨道交通、新能源、高端建筑、软包装等领域的专业销售团队。公司的销

售网络基本覆盖全国所有地级城市和重要的县级城市，是行业内销售网络最大、经销商最多

的企业之一。 

另外，近年来公司有效推行大客户战略和重点项目突破，优质大客户占比逐渐提高，销

售网络和客户结构持续优化，公司的品牌影响力和高端产品市场竞争力不断增强。公司直接

或通过经销商间接与国内外知名企业建立了长期稳定的合作关系，是国内工程胶粘剂和太阳

能电池背膜等系列产品的知名供应商之一。 

4 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：随着宜城厂区新产能在 2019 年底释放，预计 2019-2021 年公司工程胶粘剂和

化学品的销量分别为 7 万吨、9 万吨、11 万吨，毛利率分别为 36%、35%、36%； 

假设 2：由于常州回天 2019 年新增太阳能背板和氟膜造粒新产能，产能逐步投放，加

之公司控制风险和销售结构调整得当，预计 2019-2021 年公司其他产品收入分别增长-8%、

5%、5%，毛利率均为 13%； 

假设 3：期间费用率维持现有水平。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

合计 

收入 1739.7 1772.9 2208.1 2644.0 

增速 14.8% 1.9% 24.5% 19.7% 

成本 1298.8 1204.3 1505.2 1768.9 

毛利率 25.3% 32.1% 31.8% 33.1% 

工程胶粘剂和化学品 

收入 1410.4 1470.0 1890.0 2310.0 

增速 26.1% 4.2% 28.6% 22.2% 

成本 1015.6 940.8 1228.5 1478.4 

毛利率 28.0% 36.0% 35.0% 36.0% 

其他 

收入 329.2 302.9 318.1 334.0 

增速 -17.0% -8.0% 5.0% 5.0% 

成本 283.2 263.5 276.7 290.5 

毛利率 14.0% 13.0% 13.0% 13.0% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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我们选取和公司一样有胶粘剂业务的高盟新材、康达新材、硅宝科技为公司的可比公司。

预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.44 元、0.57 元、0.76 元，2019-2021 年归母净利润

复合增速 40%，首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 3：可比公司估值表 

代码 简称 股价（元） 
每股收益（元） 市盈率 

18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

300019.SZ 硅宝科技 9.19 0.20 0.24 0.30 0.35 46 38 31 26 

300200.SZ 高盟新材 11.35 0.31 0.71 0.80 0.88 37 16 14 13 

002669.SZ 康达新材 12.74 0.33 0.45 0.56 0.67 39 28 23 19 

可比公司均值 41 27 23 19 

数据来源：wind，西南证券整理 

5 风险提示 

新项目建成及投产进度或不及预期的风险，原材料价格波动的风险，下游需求疲软的风

险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

  

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1739.67  1772.91  2208.05  2643.96  净利润 118.69  187.42  242.66  324.78  

营业成本 1298.85  1204.33  1505.21  1768.94  折旧与摊销 60.46  77.22  85.27  91.74  

营业税金及附加 13.50  14.18  17.66  21.15  财务费用 0.52  2.92  -0.82  -1.00  

销售费用 145.62  150.70  183.27  214.16  资产减值损失 21.84  3.00  3.00  3.00  

管理费用 85.76  177.29  220.81  264.40  经营营运资本变动 -121.81  -120.88  -157.84  -192.14  

财务费用 0.52  2.92  -0.82  -1.00  其他 -28.90  -4.16  -4.30  -2.16  

资产减值损失 21.84  3.00  3.00  3.00  经营活动现金流净额 50.79  145.51  167.98  224.22  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -24.36  -100.00  -100.00  -100.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -71.83  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -96.19  -100.00  -100.00  -100.00  

营业利润 131.36  220.49  278.92  373.31  短期借款 275.00  -275.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 3.69  0.00  0.00  0.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 135.05  220.49  278.92  373.31  股权融资 0.52  0.00  0.00  0.00  

所得税 16.36  33.07  36.26  48.53  支付股利 -212.86  -23.75  -37.48  -48.53  

净利润 118.69  187.42  242.66  324.78  其他 -29.05  -3.13  0.82  1.00  

少数股东损益 -0.07  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 33.62  -301.88  -36.67  -47.53  

归属母公司股东净利润 118.76  187.42  242.66  324.78  现金流量净额 -9.56  -256.38  31.32  76.69  

                  

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 473.74  217.37  248.68  325.37  成长能力         

应收和预付款项 797.60  849.75  1046.10  1248.99  销售收入增长率 14.81% 1.91% 24.54% 19.74% 

存货 241.60  307.14  353.78  412.03  营业利润增长率 0.19% 67.86% 26.50% 33.84% 

其他流动资产 12.21  12.44  15.50  18.56  净利润增长率 7.07% 57.90% 29.48% 33.84% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -1.44% 56.30% 20.88% 27.70% 

投资性房地产 25.67  25.67  25.67  25.67  获利能力         

固定资产和在建工程 617.06  651.59  678.06  697.75  毛利率 25.34% 32.07% 31.83% 33.09% 

无形资产和开发支出 180.25  168.83  157.40  145.97  三费率 13.33% 18.66% 18.26% 18.06% 

其他非流动资产 60.34  60.02  59.70  59.70  净利率 6.82% 10.57% 10.99% 12.28% 

资产总计 2408.48  2292.80  2584.89  2934.04  ROE 6.73% 9.73% 11.38% 13.48% 

短期借款 275.00  0.00  0.00  0.00  ROA 4.93% 8.17% 9.39% 11.07% 

应付和预收款项 328.29  325.92  407.24  475.24  ROIC 7.42% 10.99% 12.66% 15.13% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 11.06% 16.96% 16.46% 17.55% 

其他负债 41.56  39.81  45.40  50.30  营运能力         

负债合计 644.86  365.73  452.64  525.54  总资产周转率 0.75  0.75  0.91  0.96  

股本 425.71  425.71  425.71  425.71  固定资产周转率 3.03  2.88  3.32  3.84  

资本公积 855.42  855.42  855.42  855.42  应收账款周转率 3.64  3.50  3.75  3.72  

留存收益 501.17  664.84  870.02  1146.27  存货周转率 5.28  4.33  4.52  4.59  

归属母公司股东权益 1762.38  1925.83  2131.01  2407.26  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 63.33% — — — 

少数股东权益 1.24  1.24  1.24  1.24  资本结构         

股东权益合计 1763.62  1927.07  2132.25  2408.50  资产负债率 26.77% 15.95% 17.51% 17.91% 

负债和股东权益合计 2408.48  2292.80  2584.89  2934.04  带息债务/总负债 42.65% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 2.43  3.98  3.82  3.95  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 2.05  3.10  3.01  3.13  

EBITDA 192.33  300.62  363.38  464.04  股利支付率 179.23% 12.67% 15.45% 14.94% 

PE 37.89  24.01  18.54  13.85  每股指标         

PB 2.55  2.34  2.11  1.87  每股收益 0.28  0.44  0.57  0.76  

PS 2.59  2.54  2.04  1.70  每股净资产 4.14  4.52  5.01  5.65  

EV/EBITDA 21.65  13.79  11.32  8.70  每股经营现金 0.12  0.34  0.39  0.53  

股息率 4.73% 0.53% 0.83% 1.08% 每股股利 0.50  0.06  0.09  0.11  

数据来源：Wind，西南证券 
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