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康达新材（002669.SZ） 

拟回购股份用于员工激励，继续看好公司新材料及军工业务布局 
事件：公司公告拟使用自有资金采用集中竞价交易的方式从二级市场回购公

司股份用于股权激励计划或员工持股计划，回购资金总额不低于 1000 万元

（含）、不高于 2000 万元（含），回购价格不超过 20 元/股。 

连续推出激励彰显公司信心，看好公司新材料+军工业务布局：公司现已形

成“新材料+军工”双轮驱动的业务模式，其中胶粘剂及新材料广泛应用于

风电叶片制造、软材料复合包装、轨道交通、海军船舶工程、汽车、电子电

器、建筑、机械设备及工业维修等多个领域。公司在军工板块现已形成的聚

酰亚胺泡沫隔热材料、军工电磁兼容及电源模块业务的基础上，拟分步收购

北京京瀚禹 100%股权进入军工电子元器件检测领域，第一次收购预估值

8.23 亿元，对应 2019 年预估业绩约 10 倍 PE，后续四年承诺净利润增速不

低于 15%，显著低于目前已上市可比公司估值水平，公司第一次交易收购

京瀚禹 8.5055%股权事项已于近日通过董事会审议通过。公司第一期员工

持股于 2020 年 1 月交易完成，总金额 2603 万元，此次公司推出回购方案

并拟进一步实施股权激励或员工持股计划充分彰显公司对未来发展的信心。 

原材料价格低位，利好公司胶粘剂业务盈利改善：胶粘剂主要原材料包括环

氧树脂、MDI、TDI、丙烯酸及酯等大宗化学品，原材料占生产成本比例在

70%以上，近期油价大幅下跌带动上游原材料价格下滑，公司胶粘剂业务盈

利有望改善。 

盈利预测与投资建议：考虑收购京瀚禹，我们预计公司 2019~2021 年的归

母净利润为 1.39、1.60 及 2.45 亿元（按京瀚禹 2020 年业绩承诺 9200 万元，

并表 51%，2021 年业绩承诺 10600 万元，并表 75%计算），对应 EPS 分

别为 0.55、0.63 和 0.97 元/股，对应三年 PE 为 24.8、21.6 和 14.1 倍，维

持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济增速不及预期的风险、原材料价格大幅上涨的风险、市

场竞争加剧的风险、收购整合及商誉减值的风险。  

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 550 928 1,066 1,351 1,593 

增长率 yoy（%） -7.4 68.8 14.9 26.7 17.9 

归母净利润（百万元） 44 80 139 160 245 

增长率 yoy（%） 

 

 

-47.0 83.8 72.8 15.0 53.0 

EPS最新摊薄（元/股） 0.17 0.32 0.55 0.63 0.97 

净资产收益率（%） 2.7 4.2 6.8 7.3 10.1 

P/E（倍） 78.7 42.8 24.8 21.6 14.1 

P/B（倍） 2.1 1.8 1.7 1.6 1.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 化学制品 

前次评级 买入 

最新收盘价 13.65 

总市值(百万元) 3,446.53 

总股本(百万股) 252.49 

其中自由流通股(%) 97.58 

30 日日均成交量(百万股) 10.53 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1193 1370 1888 2816 2743  营业收入 550 928 1066 1351 1593 

现金 448 229 974 1235 1455  营业成本 404 661 682 822 944 

应收票据及应收账款 429 799 611 1176 930  营业税金及附加 2 3 4 8 6 

其他应收款 11 6 13 11 17  营业费用 49 57 72 115 119 

预付账款 13 11 16 19 23  管理费用 70 52 71 100 111 

存货 91 150 99 202 143  研发费用 0 55 72 108 118 

其他流动资产 202 174 174 174 174  财务费用 -7 -2 13 23 26 

非流动资产 574 890 797 761 704  资产减值损失 -1 21 0 0 0 

长期投资 144 7 -129 -265 -402  其他收益 3 3 0 0 0 

固定资产 247 281 337 439 517  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 83 88 95 104 115  投资净收益 6 8 4 4 6 

其他非流动资产 100 513 494 483 474  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1767 2260 2685 3577 3447  营业利润 40 93 154 179 273 

流动负债 128 342 636 1387 1031  营业外收入 10 0 4 0 0 

短期借款 40 128 501 1135 854  营业外支出 3 0 1 0 0 

应付票据及应付账款 63 101 68 136 99  利润总额 47 92 157 179 273 

其他流动负债 24 113 66 116 78  所得税 3 12 19 20 30 

非流动负债 2 4 4 4 4  净利润  43 80 138 159 243 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -0 -1 -1 -1 -2 

其他非流动负债 2 4 4 4 4  归属母公司净利润 44 80 139 160 245 

负债合计 130 346 640 1391 1035  EBITDA 63 128 182 226 331 

少数股东权益 1 0 -0 -1 -3  EPS（元） 0.17 0.32 0.55 0.63 0.97 

股本 231 241 252 252 252        

资本公积 1026 1221 1221 1221 1221  主要财务比率      

留存收益 379 450 560 686 878  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 1636 1914 2045 2187 2415  成长能力      

负债和股东权益 1767 2260 2685 3577 3447  营业收入(%) -7.4 68.8 14.9 26.7 17.9 

       营业利润(%) -55.6 130.5 66.7 16.3 52.1 

       归属于母公司净利润(%) -47.0 83.8 72.8 15.0 53.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.5 28.8 36.0 39.2 40.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 8.0 8.7 13.0 11.8 15.4 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 2.7 4.2 6.8 7.3 10.1 

经营活动现金流 57 -81 329 -342 520  ROIC(%) 2.0 3.9 5.5 5.2 8.0 

净利润 43 80 138 159 243  偿债能力      

折旧摊销 27 35 23 30 38  资产负债率(%) 7.3 15.3 23.8 38.9 30.0 

财务费用 -7 -2 13 23 26  净负债比率(%) -24.8 -4.6 -23.1 -4.4 -24.9 

投资损失 -6 -8 -4 -4 -6  流动比率 9.4 4.0 3.0 2.0 2.7 

营运资金变动 3 -207 158 -550 218  速动比率 7.0 3.0 2.5 1.7 2.3 

其他经营现金流 -5 22 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -414 -169 74 11 24  总资产周转率 0.3 0.5 0.4 0.4 0.5 

资本支出 92 143 43 100 80  应收账款周转率 1.3 1.5 1.5 1.5 1.5 

长期投资 -349 18 136 136 136  应付账款周转率 7.0 8.0 8.0 8.0 8.0 

其他投资现金流 -671 -8 253 247 240  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -89 31 -30 -42 -43  每股收益(最新摊薄) 0.17 0.32 0.55 0.63 0.97 

短期借款 -70 88 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.22 -0.32 1.30 -1.36 2.06 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.48 7.58 8.06 8.62 9.52 

普通股增加 0 10 11 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 195 0 0 0  P/E 78.7 42.8 24.8 21.6 14.1 

其他筹资现金流 -19 -263 -42 -42 -43  P/B 2.1 1.8 1.7 1.6 1.4 

现金净增加额 -447 -219 372 -373 501  EV/EBITDA 48.2 26.2 16.4 14.8 8.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。
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报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何
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及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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分析师声明  

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表
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投资评级说明  

投资建议的评级标准  评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 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。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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