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 事件 

公司发布 2020 年中报，营业收入为 5.44 亿元，同比增长 30.38%；归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益后的净利润 6772 万元，同比增长 66.58%；经营

活动产生的现金流量净额为 2875 万元，去年同期净流出额为 1659 万元。 

 点评 

公司的市场占有率进一步提升。近年来，房地产及建筑材料市场向一线品牌

集中，龙头企业市场份额持续提升。公司作为国内有机硅密封胶行业市占率

第一的企业，大客户采购占比持续增加，建筑类用胶市场占有率进一步提升。 

装配式建筑用胶占比快速提升，公司建筑类用胶营业收入同比增长 31.63%，并

且毛利率同比略有增长。2017 年，住建部发布《“十三五”装配式建筑行动方

案》，预计到 2020 年全国装配式建筑占新建建筑的比例达到 15%以上。2019 年

新开工装配式建筑 4.2 亿平米，较 2018 年增长 45%，占比约 13.4%，近 4年的

年均增长率达到 55%。装配式建筑采用多部位拼缝的施工方式，使用密封胶能

起到良好的防水作用，用胶量比传统施工方式的使用量明显要大。 

公司工业胶实现营业收入 6656.78 万元，同比增长 90.98%。公司于 2020 年 4

月完成对拓利科技的收购，拓宽了公司产品在特高压输变电、消费电子等领域

的应用，增强了公司在电子电器导热灌封应用领域的技术优势。 

 盈利预测 

装配式建造用胶提升公司传统建筑胶的销售，并且公司通过并购大力拓展工业

胶市场，上半年公司业绩改善明显。预计 2020-2022 年营业收入分别为 13.5、

14.5、15.0 亿元，实现 EPS 分别为 0.63、0.78、0.87 元/股，对应 PE 分别为

24、19、17 倍，继续给予“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅上涨、建筑需求持续下滑、工业胶市场拓展缓

慢。 

盈利预测与估值 

 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 1018.04  1350.00  1450.00  1500.00  

+/-% 16.94% 32.61% 7.41% 3.45% 

扣非后归属母公司股东净利润

(百万) 

127.60  207.09  258.42  288.82  

+/-%  103.92% 62.29% 24.79% 11.76% 

EPS(元) 0.37  0.63  0.78  0.87  

P/E 38.98  24.02  19.25  17.22  

资料来源：公司公告、川财证券研究所，估值截止于 2020 年 7 月 28 日 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   经营性现金净流量 68.12  81.80  178.02  335.32  270.61  

营业收入 870.57  1018.04  1350.00  1450.00  1500.00    投资性现金净流量 -15.50  -19.58  -636.74  3.26  3.26  

减:营业成本 657.58  688.24  940.00  975.00  990.00    筹资性现金净流量 -46.98  -48.97  837.16  14.58  21.88  

营业税金及附加 8.29  9.01  11.95  12.84  13.28    现金流量净额 5.83  13.25  378.44  353.16  295.75  

营业费用 64.17  80.48  106.72  114.62  118.57               

管理费用 32.01  43.40  57.55  61.82  63.95               

财务费用 1.02  0.20  -6.11  -14.58  -21.88               

资产减值损失 5.71  -5.23  0.00  0.00  0.00    财务分析和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

加:投资收益 0.01  -0.04  0.00  0.00  0.00    盈利能力      

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    毛利率 24.47% 32.40% 30.37% 32.76% 34.00% 

其他经营损益 -37.67  -60.16  0.00  0.00  0.00    销售净利率 7.19% 12.54% 15.35% 17.83% 19.26% 

营业利润 64.13  141.73  239.89  300.30  336.08    ROE 8.25% 14.31% 10.68% 11.76% 11.62% 

加:其他非经营损益 4.93  3.83  3.83  3.83  3.83    ROA 7.31% 13.60% 11.07% 12.16% 11.78% 

利润总额 69.05  145.57  243.72  304.14  339.91    ROIC 7.34% 15.37% 22.04% 12.96% 14.77% 

减:所得税 6.47  17.92  36.56  45.62  50.99    成长能力           

净利润 62.59  127.65  207.16  258.52  288.92    销售收入增长率 19.55% 16.94% 32.61% 7.41% 3.45% 

减:少数股东损益 0.01  0.05  0.08  0.10  0.11    净利润增长率 38.61% 103.96% 62.29% 24.79% 11.76% 

归属母公司股东净利润 62.57  127.60  207.09  258.42  288.82               

资产负债表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   资本结构           

货币资金 93.08  93.09  471.53  824.69  1120.44    资产负债率 20.74% 16.63% 9.60% 7.70% 7.87% 

应收和预付款项 260.05  337.26  455.27  395.40  484.30    流动比率 2.37  3.25  5.25  7.55  8.32  

存货 102.35  139.06  142.30  149.54  146.79    速动比率 1.80  2.43  4.53  6.70  7.60  

其他流动资产 8.26  5.76  5.76  5.76  5.76    经营效率           

长期股权投资 12.21  10.31  10.31  10.31  10.31    总资产周转率 0.91  0.95  0.63  0.61  0.56  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    存货周转率 6.42  4.95  6.61  6.52  6.74  

固定资产和在建工程 410.45  410.61  992.89  935.17  877.45    业绩和估值           

无形资产和开发支出 58.24  52.50  46.22  39.93  33.65    EPS 0.189  0.386  0.626  0.781  0.873  

其他非流动资产 13.67  22.15  21.57  21.00  21.00    BPS 2.292  2.694  5.859  6.640  7.512  

资产总计 958.29  1070.76  2145.86  2381.80  2699.69    PE 79.48  38.98  24.02  19.25  17.22  

短期借款 47.95  8.96  0.00  0.00  0.00    PB 6.56  5.58  2.57  2.26  2.00  

应付和预收款项 128.83  165.88  202.77  180.20  209.17               

长期借款 2.00  0.00  0.00  0.00  0.00               

其他负债 19.98  3.22  3.22  3.22  3.22               

负债合计 198.77  178.06  205.99  183.42  212.39               

股本 330.90  330.90  413.42  413.42  413.42               

资本公积 27.96  29.47  786.96  786.96  786.96               

留存收益 399.54  531.15  738.23  996.66  1285.47               

归属母公司股东权益 758.40  891.52  1938.61  2197.03  2485.85               

少数股东权益 1.13  1.18  1.25  1.35  1.46               

股东权益合计 759.53  892.70  1939.86  2198.38  2487.30               

负债和股东权益合计 958.29  1070.76  2145.86  2381.80  2699.69               
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