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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2020 年 1 月 9 日） 

通行 报告日股价（元） 10.06 

12mth A 股价格区间（元） 6.07/10.13 

总股本（亿股）   3.31 

无限售 A 股/总股本 82% 

流通市值（亿元） 27.19 

每股净资产（元） 2.53 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019.12.10） 

通行 四川发展引领资本管理有限公

司 
17.80% 

郭弟民 13.18% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

有机硅胶 82.92% 

偶联剂 12.42% 

防腐材料及工程 2.43% 

设备 1.16% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 事件 

公司发布2019年年度业绩预告，预计2019年全年实现归属于母公

司股东净利润1.27亿-1.4亿元，同比增长95%-115%。 

 公司点评 

上游原材料价格下滑降低成本，产品客户优化营收规模增长 

19 年有机硅行业上游原材料价格出现大幅下调，下游的有机硅胶

生产企业的成本压力大大缓解，盈利能力回升。除此以外，公司 19

年业绩出现大幅提升主要原因还有产品及客户结构持续优化，新产品

及新应用领域有序拓展，市场占有率进一步提升；其中，高端建筑幕

墙、节能门窗、轨道交通、新能源、电子电器等用胶领域均实现较好

增长。同时，预计非经常性损益对利润的影响金额约为人民币 700 万

元—900 万元，影响相对较小。 

拟收购拓利科技完善产品布局，大股东连续增持彰显信心 

公司 19 年 12 月初公告，于 19 年 12 月 5 日与成都拓利科技股份

有限公司及其主要股东签署了合作框架协议，拟以现金方式收购拓利

科技 100%股权，整体估值暂定为 2.55 亿元。拓利科技是从事有机硅、

环氧、紫外固化等功能高分子材料研发、生产、销售、技术服务的国

家高新技术企业，主要产品为有机硅胶、紫外光固化材料、环氧树脂

材料，下游应用为电子、5G、电力、家电、民航、通讯、汽车等领域。

此次交易将进一步提升公司有机硅胶领域竞争优势，完善产品布局，

形成较好的协同效应。 

同时，19 年 12 月 14 日至 12 月 25 日间，公司大股东四川发展引

领资本管理有限公司通过申万菱信资管计划增持公司股份 3370000

股，占总股本 1.02%。截止 19 年 12 月 26 日，引领资本通过申万菱信

资管计划累计持有公司股份 4.15%，后续不排除继续增持的可能。 

 盈利预测与估值 

基于上游有机硅等原材料价格回落及公司产品和客户优化升级，

我们对公司盈利预测进行向上修正，预计公司 2019、2020、2021 年营

业收入分别为 10.31 亿、11.91 亿和 13.62 亿元，增速分别为 18.46%、

15.52%和 14.30%；归属于母公司股东净利润分别为 1.34 亿、1.60 亿

和 1.90 亿元，增速分别为 105.62%、19.55%和 18.85%；全面摊薄每股

EPS 分别为 0.41、0.48 和 0.58 元，对应 PE 为 24.9、20.8 和 17.5 倍，

未来六个月内，维持“谨慎增持”评级。 

 风险提示 
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原材料价格出现大幅波动；工程胶拓展不及预期；生产中出现环保或

安全问题；防腐材料下游拓展不及预期；系统性风险。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 870.57 1031.28 1191.38 1361.77 

年增长率 19.55% 18.46% 15.52% 14.30% 

归属于母公司的净利润 65.13 133.92 160.10 190.27 

年增长率 25.24% 105.62% 19.55% 18.85% 

每股收益（元） 0.20 0.41 0.48 0.58 

PE（X） 50.8 24.9 20.8 17.5 

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 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 143 186 214 245 

 
营业收入 871 1031 1191 1362 

应收和预付款项 260 375 358 479 

 
营业成本 658 703 806 915 

存货 102 103 132 134 

 
营业税金及附加 8 9 11 12 

其他流动资产 8 8 8 8 

 
营业费用 64 85 97 109 

长期股权投资 12 12 12 12 

 
管理费用 32 83 95 109 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 1 3 2 0 

固定资产和在建工程 410 382 353 322 

 
资产减值损失 6 1 2 3 

无形资产和开发支出 58 54 50 46 

 
投资收益 0 0 0 0 

其他非流动资产 14 13 12 12 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 1017 1133 1141 1260 

 
营业利润 67 153 183 219 

短期借款 48 167 75 114 

 
营业外收支净额 5 5 5 5 

应付和预收款项 129 130 166 169 

 
利润总额 72 158 188 224 

长期借款 2 2 2 2 

 
所得税 7 24 28 34 

其他负债 20 20 20 20 

 
净利润 65 134 160 190 

负债合计 258 319 263 306 

 
少数股东损益 0 0 0 0 

股本 331 331 331 331 

 
归属母公司股东净利润 65 134 160 190 

资本公积 28 28 28 28 

 
财务比率分析 

    

留存收益 400 453 518 594 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 758 812 876 953 

 
毛利率 24% 32% 32% 33% 

少数股东权益 1 1 1 1 

 
EBIT/销售收入 8% 16% 16% 16% 

股东权益合计 758 813 878 954 

 
销售净利率 7% 13% 13% 14% 

负债和股东权益合计 1017 1133 1141 1260 

 
ROE 8% 16% 18% 20% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 25% 28% 23% 24% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 2.27 2.12 2.74 2.87 

经营活动产生现金流量 68 52 215 101 

 
速动比率 1.82 1.77 2.20 2.39 

投资活动产生现金流量 -16 4 4 4 

 
总资产周转率 0.87 0.91 1.04 1.08 

融资活动产生现金流量 -47 37 -191 -74 

 
应收账款周转率 3.45 2.82 3.42 2.91 

现金流量净额 6 93 29 31 

 
存货周转率 7.15 6.85 6.09 6.82 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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