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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2021 年 4 月 7 日） 

通行 报告日股价（元） 17.55 

12mth A 股价格区间（元） 8.65/23.65 

总股本（亿股）   3.91 

无限售 A 股/总股本 70% 

流通市值（亿元） 48 

每股净资产（元） 4.81 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020A） 

通行 四川发展引领资本管理有限公

司 
15.06% 

郭弟民 10.82% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020A） 

建筑胶 71.29% 

工业胶 19.79% 

偶联剂 8.13% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 
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[Table_Summary] 

 事件 

公司发布2020年年报，2020年全年实现营业收入15.24亿元，同比

增长49.66%，归属于母公司股东净利润2.01亿元，同比增长52.98%，

其中Q4季度实现营收5.81亿元，同比增长68.53%，归属于母公司股东

净利润6673万元，同比增长37.58%。同时公司发布2021年一季报预告，

预计2021年Q1季度公司归属于母公司股东净利润为2700-3000万元，

同比增长159.82%-188.69%。 

 公司点评 

建筑胶龙头地位稳固，营收规模同比快速增长 

2020 年公司继续稳固建筑胶龙头地位，幕墙用胶及中空玻璃用胶

国内市占率约为 10%和 8%，建筑胶销售 8.48 万吨，实现营收 10.86

亿元，同比增长 37.78%，2020H2 销售均价为 12.91 元/kg，环比提升

0.86%。建筑胶下游房地产行业呈现头部集中效应，房地产企业采购

也相应出现供应商头部集中情况，公司目前已经成功入围万科、碧桂

园、绿地、万达、龙湖、华润、融创、世茂等企业品牌库；幕墙方面

与中建、江河、方大、远大等深入合作；玻璃方面与南玻、台玻、信

义、耀皮、旗滨等合作；在标杆项目方面，成都天府机场、天津国家

会展中心、京雄高铁、绿地外滩中心、乌鲁木齐奥体中心、西湖大学

等多个国家重点工程及地标建筑。 

工业胶加速追赶，募投项目将带来巨大增量 

工业胶方面，公司继续提升自身品牌，并通过整合拓利科技技术、

产品及 ，不断开发新客户及优质客户，2020 年实现营收 3.02 亿元，

同比增长 169.26%，其中电子电器用胶（导热灌封系列、压敏胶、5G

通讯等）同比增长 760.75%，光伏用胶同比增长 36.87%，电力用胶（电

力防腐、特高压输变电、电网改造等）同比增长 153.27%，汽车用胶

（车灯、风挡玻璃、发动机、车身等）同比增长 153.27%。募投项目

方面，公司募集资金 8.40 亿元用于投建年产 10 万吨高端密封胶产线、

扩建国家企业技术中心及补充流动资金。募投项目达产后将拥有 20

万吨产能，成为国内最大、世界一流的有机硅密封胶生产企业，进一

步夯实国内有机硅胶龙头地位。募投项目中第一期年产 4 万吨有机硅

密封胶预计将于 2021 年 Q2 季度试车投产。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2021、2022、2023 年营业收入分别为 20.79 亿、2.74

亿和 34.96 亿元，增速分别为 36.46%、33.44%和 25.99%；归属于母公
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[Table_MainInfo]  

  

 谨慎增持 
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业绩快速增长，募投项目夯实有机硅胶龙头地位 
 行业：基础化工 

 

 



                                                              公司动态                                          

请务必阅读尾页重要声明                                                                        2 

 

司股东净利润分别为 2.71 亿、3.83 亿和 4.91 亿元，增速分别为 34.71%、

41.45%和 28.10%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.69、0.98 和 1.26 元，

对应 PE 为 25.4、17.9 和 14.0 倍，未来六个月内，维持“谨慎增持”

评级。 

 风险提示 

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） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1523.63  2079.22  2774.42  3495.60  

年增长率 49.66% 36.46% 33.44% 25.99% 

归属于母公司的净利润 201.27  270.82  383.07  490.72  

年增长率 52.98% 34.71% 41.45% 28.10% 

每股收益（元） 0.52  0.69  0.98  1.26  

PE（X） 34.0  25.4  17.9 14.0  

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 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 299 745 925 1132 

 
营业收入 1524 2079 2774 3496 

应收和预付款项 463 518 572 609 

 
营业成本 1039 1426 1897 2383 

存货 248 270 290 300 

 
营业税金及附加 13 17 22 27 

其他流动资产 15 15 15 15 

 
营业费用 103 136 181 227 

长期股权投资 7 7 7 7 

 
管理费用 60 176 234 294 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 7 1 -14 -18 

固定资产和在建工程 568 713 847 972 

 
资产减值损失 -4 15 15 15 

无形资产和开发支出 138 131 124 116 

 
投资收益 2 0 0 0 

其他非流动资产 10 10 9 9 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 1802 2409 2789 3160 

 
营业利润 230 319 451 577 

短期借款 308 0 0 0 

 
营业外收支净额 0 0 0 0 

应付和预收款项 274 321 451 504 

 
利润总额 230 319 451 577 

长期借款 19 19 19 19 

 
所得税 29 48 68 87 

其他负债 6 6 6 6 

 
净利润 201 271 383 491 

负债合计 753 346 477 529 

 
少数股东损益 0 0 0 0 

股本 331 391 391 391 

 
归属母公司股东净利润 201 271 383 491 

资本公积 35 814 814 814 

 
财务比率分析 

    

留存收益 683 859 1108 1427 

 
指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1049 2065 2314 2633 

 
毛利率 32% 31% 32% 32% 

少数股东权益 0 0 0 0 

 
EBIT/销售收入 15% 15% 16% 16% 

股东权益合计 1049 2065 2314 2633 

 
销售净利率 13% 13% 14% 14% 

负债和股东权益合计 1802 2411 2790 3162 

 
ROE 19% 13% 17% 19% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 42% 14% 17% 17% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
流动比率 1.52 4.76  3.95  4.05  

经营活动产生现金流量 222 302 496 557 

 
速动比率 1.17 3.89  3.28  3.43  

投资活动产生现金流量 -292 -200 -200 -200 

 
总资产周转率 1.03 0.86  0.99  1.11  

融资活动产生现金流量 210 439 -116 -150 

 
应收账款周转率 6.42 4.16  5.04  6.03  

现金流量净额 140 541 179 207 

 
存货周转率 5.37 5.28  6.54  7.94  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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