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[Table_Main]   
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龙蟠科技(603906)公司点评报告 2020 年 10 月 28 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，Q3 淡季不淡 

——龙蟠科技三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布三季报：公司前三季度营收 13.7 亿元，yoy+12.63%；归母净利润

1.44 亿元，yoy+52.1%；Q3 营收 5.51 亿元，yoy+40.72%；归母净利润 0.53

亿元，yoy+54.51%，环比下降 19.7%。Q3 毛利率 36.43%，相对去年同期

下降 0.11pct，环比下降 1.83pct；前三季度毛利率 36.9%，相对去年同期增

加 3.61pct。 

 Q3 淡季不淡，Q4 将继续保持高增长 

根据测算，公司 Q3 润滑油销量 1.56 万吨，同比增长 46.72%；车用尿素销

量 10.2 万吨，同比增长 59.35%；防冻液销售 2.27 万吨，同比增长 19.37%；

车用养护品销售 0.27 万吨，同比下降 20.46%。 

市场主要关注 Q3 业绩环比下降，担心业绩增速不能持续，我们认为 Q3 业

绩符合预期，同比增速已属不低，Q4 将继续保持高增长。今年因为疫情影

响，积压的物流需求在二季度爆发，Q2 业绩迎来历史最旺季；叠加 Q3 由

于天气炎热，历来属于淡季，一般淡季时节，产品会采取促销活动，导致 Q3

业绩低于 Q2。车用尿素高增长趋势依然不变，并且公司润滑油增长提速，

叠加 Q4 历来属于销售旺季，Q4 业绩将继续保持高增趋势。 

 车用尿素扩产有序进行，份额将持续提升 

公司车用尿素产能基地主要在溧水和天津，当前溧水基地设计产能 15 万吨

/年（单班），在建天津厂区设计产能 18 万吨/年（单班）。车用尿素高增长

时代到来，公司产能已显不足，公司一方面对溧水基地升级改造；另一方面

有序扩产，10 月公司与蓬溪县人民政府签署《投资协议》， 公司计划投资 

8 亿元在蓬溪经济开发区新建高性能锂电池材料及发动机尾气处理液等项

目，未来蓬溪项目将有力扩大公司西南地区份额。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2020-2022 年归母净利润分别为 2.07/2.79/3.44 亿，同比增长

62%/35%/23%，对应 EPS 为 0.68/0.92/1.14 元，维持买入评级。 

公司是车用尿素龙头，品牌和渠道优势明显，预计份额持续提升，预期

2025/2030 年公司车用尿素利润分别 4.4/6.3 亿，给予 2025 年利润 30 倍，

中长期来看车用尿素业务市值可达到 132 亿。 

 

 风险提示 

车用尿素推广不及预期；产品价格下降过快；产能扩张不达预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1497.79 1712.96 1824.44 2404.87 3111.62 

收入同比（%） 15.44 14.37 6.51 31.81 29.39 

归母净利润(百万元) 81.83 127.41 206.59 278.54 343.91 

归母净利润同比(%) -11.41 55.69 62.15 34.82 23.47 

ROE（%） 6.54 9.41 13.43 15.88 17.08 

每股收益（元） 0.27 0.42 0.68 0.92 1.14 

市盈率(P/E) 88.75 57.00 35.15 26.07 21.12 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  24.00 元/33 元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 31.69 / 8.66 

A 股流通股（百万股）： 300.99 

A 股总股本（百万股）： 302.60 

流通市值（百万元）： 7223.73 

总市值（百万元）： 7262.30 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1249.51 1265.39 1618.28 2001.99 2456.49  营业收入 1497.79 1712.96 1824.44 2404.87 3111.62 

  现金 361.38 530.14 843.02 999.62 1186.83  营业成本 1046.39 1120.71 1120.07 1470.18 1925.10 

  应收账款 201.28 229.26 244.51 322.21 416.95  营业税金及附加 26.09 24.00 25.54 33.67 43.56 

  其他应收款 17.65 20.38 21.32 27.92 35.86  营业费用 187.01 208.97 223.31 293.88 379.62 

  预付账款 50.44 29.71 29.57 38.81 50.63  管理费用 69.76 95.64 101.80 133.95 173.01 

  存货 262.39 276.75 276.42 362.60 474.46  研发费用 53.53 66.98 71.52 94.27 121.98 

  其他流动资产 356.38 179.15 203.45 250.82 291.76  财务费用 19.69 14.90 -1.52 -9.48 -14.88 

非流动资产 800.11 904.30 812.53 783.17 755.56  资产减值损失 -2.12 -1.76 -1.88 -1.84 -1.85 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 408.00 401.58 379.41 348.59 313.44  投资净收益 9.71 3.03 3.00 3.00 3.00 

  无形资产 146.27 145.55 144.25 143.05 141.55  营业利润 109.15 185.08 300.59 406.24 502.09 

  其他非流动资产 245.83 357.17 288.87 291.53 300.57  营业外收入 4.84 4.53 4.50 4.50 4.50 

资产总计 2049.62 2169.69 2430.81 2785.16 3212.05  营业外支出 1.71 1.47 1.50 1.49 1.51 

流动负债 499.37 521.52 520.16 562.17 615.03  利润总额 112.29 188.14 303.59 409.25 505.08 

  短期借款 185.00 188.00 191.00 193.00 195.00  所得税 12.76 25.37 39.92 53.78 66.22 

  应付账款 101.59 108.02 107.86 141.43 185.00  净利润 99.53 162.77 263.67 355.48 438.87 

  其他流动负债 212.78 225.50 221.29 227.74 235.03  少数股东损益 17.69 35.37 57.07 76.94 94.96 

非流动负债 158.22 127.33 148.76 168.29 188.11  归属母公司净利润 81.83 127.41 206.59 278.54 343.91 

 长期借款 126.00 97.00 117.00 137.00 157.00  EBITDA 178.90 255.01 346.97 445.82 537.02 

 其他非流动负债 32.22 30.33 31.76 31.29 31.11  EPS（元） 0.32 0.42 0.68 0.92 1.14 

负债合计 657.59 648.85 668.92 730.46 803.14        

 少数股东权益 141.43 166.31 223.39 300.33 395.28 
 主要财务比率      

  股本 254.06 302.61 302.61 302.61 302.61  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 638.16 585.76 585.76 585.76 585.76  成长能力      

  留存收益 386.69 481.60 649.45 865.19 1124.42  营业收入(%) 15.44 14.37 6.51 31.81 29.39 

归属母公司股东权益 1250.59 1354.52 1538.51 1754.37 2013.63  营业利润(%) 2.22 69.56 62.41 35.15 23.59 

负债和股东权益 2049.62 2169.69 2430.81 2785.16 3212.05  归属母公司净利润(%) -11.41 55.69 62.15 34.82 23.47 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 30.14 34.57 38.61 38.87 38.13 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 5.46 7.44 11.32 11.58 11.05 

经营活动现金流 170.22 247.47 327.19 194.23 241.33  ROE(%) 6.54 9.41 13.43 15.88 17.08 

  净利润 99.53 162.77 263.67 355.48 438.87  ROIC(%) 8.37 14.15 21.28 25.15 27.34 

  折旧摊销 50.06 55.03 47.90 49.06 49.80  偿债能力      

  财务费用 19.69 14.90 -1.52 -9.48 -14.88  资产负债率(%) 32.08 29.91 27.52 26.23 25.00 

  投资损失 -9.71 -3.03 -3.00 -3.00 -3.00  净负债比率(%) 47.29 46.24 46.79 45.86 44.45 

营运资金变动 10.91 2.09 -36.11 -194.40 -224.93  流动比率 2.50 2.43 3.11 3.56 3.99 

 其他经营现金流 -0.25 15.71 56.25 -3.43 -4.53  速动比率 1.98 1.89 2.58 2.91 3.22 

投资活动现金流 -76.69 59.56 -6.21 -6.43 -6.35  营运能力      

  资本支出 52.56 78.96 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.81 0.81 0.79 0.92 1.04 

  长期投资 2.24 86.97 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 7.52 7.41 7.15 7.89 7.83 

 其他投资现金流 -21.89 225.49 -6.21 -6.43 -6.35  应付账款周转率 9.32 10.69 10.38 11.79 11.79 

筹资活动现金流 5.66 -80.44 -8.10 -31.20 -47.77  每股指标（元）      

  短期借款 0.78 3.00 3.00 2.00 2.00  每股收益(最新摊薄) 0.27 0.42 0.68 0.92 1.14 

  长期借款 64.80 -29.00 20.00 20.00 20.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 0.82 1.08 0.64 0.80 

  普通股增加 46.06 48.55 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.13 4.48 5.08 5.80 6.65 

  资本公积增加 -16.68 -52.40 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -89.30 -50.59 -31.10 -53.20 -69.77  P/E 88.75 57.00 35.15 26.07 21.12 

现金净增加额 99.16 226.77 312.88 156.60 187.21  P/B 5.81 5.36 4.72 4.14 3.61 

       EV/EBITDA 40.10 28.13 20.67 16.09 13.36 



    

      

 

 

 


