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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 12.81 - 13.35 元

收盘价 8.34 元

总市值/流通市值 10100/5571 百万元

52周最高价/最低价 15.30/6.92 元

近 3 个月日均成交额 102.33 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《力合科创-002243-2021 年中报点评：服务科技创新，业绩持续

向好》 ——2021-09-09

《力合科创-002243-2020 年报和 2021 年一季报点评：注入创新

活力，重组协同发展》 ——2021-05-19

《通产丽星-002243-经营业绩小幅波动》 ——2011-10-21

《通产丽星-002243-延伸优势与服务》 ——2011-09-19

《通产丽星-002243-业绩符合预期，下半年成长可期》 ——

2011-08-26

收入增长，净利润有所下滑。2022H1营业收入11.27亿元，同比增长11.3%；

二季度营业收入6.58亿元，同比增长10.1%。归母净利润1.15亿元，同比

下滑38.3%；扣非归母净利润0.56亿元，同比下滑54.4%。二季度归母净利

润0.80亿元，同比下滑45.9%；扣非归母净利润0.52亿元，同比下滑46.2%。

毛利率下滑，因发展自有产业费用投入加大。2022H1毛利率为25.6%，同比

-7.8pp。毛利率下滑的主要因素包括：1）新材料业务板块原材料、人工及

物流成本上升；2）公司业务结构调整，高毛利的推广服务业务收入缩减。

公司规模增长以及加大对自主科技产业的培育，公司各项费用较去年同期增

长，其中销售费用率同比+0.5pp至4.2%；管理费用率同比+0.7pp至11.9%；

研发费用率同比+1.0pp至5.3%；财务费用率同比+1.5pp至4.3%。财务费用

大幅增加主要系报告期银行贷款及中期票据较去年同期增加以及下属园区

项目竣工验收，利息支出费用化所致，长期财务费用率将控制在更低水平。

利润端承压。成本和费用端的上涨，以及公司投资孵化企业受二级市场股价

波动的影响，相比去年同期公允价值变动损益有所下降致使投资收益下滑，

盈利端承压。营业利润率为9.6%，同比-13.9pp；净利率10.2%，同比-9.3pp。

经营性现金流净流出同比减少，资产负债率较为稳定。截至半年报，经营性

净现金流净额为-2.26亿元，相比去年同期-3.68亿元，净流出数额减少。

资产负债率48.83%，与去年同期相比+0.44pp，维持在稳定水平。

分业务：主营业务增长稳健，科技创新服务板块受战略调整影响下滑。新材

料产业/创新基地平台服务/科技创新运营服务/数字经济业务分别实现收入

7.67/2.86/0.44/0.12亿元，分别同比+13%/+23%/-38%/-16%。公司主营的与

化妆品包装相关的新材料业务，以及与以涵盖“孵化器—加速器—产业园”

的全品类空间载体为依托的创新基地平台服务业务稳健增长。科技创新服务

板块的体系推广业务较去年同期出现下滑，主要系公司对该业务进行了战略

调整，将体系推广收益逐步调整为创新服务+产业培育的合作模式，谋求各

区域公司长期的产业发展收益。

风险提示：疫情反复多次冲击；原材料价格波动；投资项目收益不及预期。

投资建议：看好公司传统业务稳健性及科创业务投后效果逐渐显现。我们上

调对公司的盈利预测，预计 2022-2024 年净利润分别为6.39/7.45/8.89亿

元，同比增长1.3%/16.5%/19.4%。维持“买入”评级和 12.81~13.35元的

合理估值区间，合理估值对应2023年20.6-21.5x PE。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,184 3,009 3,375 3,950 4,610

(+/-%) 1.6% 37.8% 12.2% 17.0% 16.7%

净利润(百万元) 588 631 639 745 889

(+/-%) 9.6% 7.2% 1.3% 16.5% 19.4%

每股收益（元） 0.49 0.52 0.53 0.62 0.73

EBIT Margin 12.6% 16.0% 14.9% 14.9% 15.1%

净资产收益率（ROE） 10.1% 9.8% 9.2% 9.9% 10.8%

市盈率（PE） 16.7 15.6 15.4 13.2 11.1

EV/EBITDA 30.4 21.3 32.5 25.6 22.6

市净率（PB） 1.68 1.53 1.42 1.31 1.20

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季度营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司扣非归母净利润及增速 图6：公司单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图7：公司利润率水平 图8：公司费用率水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司品类营收占比 图10：公司品类营收增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：公司品类毛利率 图12：公司经营性现金流净额

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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投资建议：看好公司传统业务稳健性及科创业

务投后效果逐渐显现

公司主营的传统新材料业务收入增长具有稳定性；科技创新业务方面，公司主动

进行业务优化调整，将资源更多地投入到产业端，提高公司未来成长性，短期导

致成本和费用端的上涨及盈利水平下滑，基于公司在科技创新服务领域深耕多年

的先发优势、资源优势和人才优势，我们看好在园区建设、产业端及项目端的大

规模投入后，收益效果逐渐显现。

我们上调对公司的盈利预测，预计 2022-2024 年收入分别为 33.75/39.50/46.10

亿元(2022-2023 前值为 30.88/32.72 亿元)，同比增长 12.2%/17.0%/16.7%；净利

润分别为 6.39/7.45/8.89 亿元(2022-2023 前值为 6.33/6.91 亿元)，同比增长

1.3%/16.5%/19.4%。我们维持“买入”评级和 12.81~13.35 元的合理估值区间，

合理估值对应 2023 年 20.6-21.5x PE。

表1：盈利预测与市场重要数据

2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,184 3,009 3,375 3,950 4,610

(+/-%) 1.6% 37.8% 12.2% 17.0% 16.7%

净利润(百万元) 588 631 639 745 889

(+/-%) 9.6% 7.2% 1.3% 16.5% 19.4%

每股收益（元） 0.49 0.52 0.53 0.62 0.73

经营利润率 12.6% 16.0% 14.9% 14.9% 15.1%

净资产收益率（ROE） 10.1% 9.8% 9.2% 9.9% 10.8%

市盈率（PE） 16.7 15.6 15.4 13.2 11.1

EV/EBITDA 30.4 21.3 32.5 25.6 22.6

市净率（PB） 1.68 1.53 1.42 1.31 1.20

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理估算

表2：可比公司估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 人民币 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

002243 力合科创 买入 8.1 0.5 0.5 0.6 0.7 15.6 15.3 13.1 11.12
同类公司

002831 裕同科技 无评级 29.4 1.1 1.5 1.9 2.4 27.0 19.1 15.2 12.48
002701 奥瑞金 无评级 4.6 0.4 0.4 0.4 0.5 12.5 13.0 11.2 9.92

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理估算

注：无评级公司盈利预测来自 wind 和彭博一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2159 2025 9392 6521 6428 营业收入 2184 3009 3375 3950 4610

应收款项 708 1160 1177 1394 1671 营业成本 1397 1897 2189 2558 2984

存货净额 1766 3376 2843 3835 4669 营业税金及附加 75 119 114 142 165

其他流动资产 118 174 150 206 237 销售费用 75 99 112 129 152

流动资产合计 4987 6836 13663 12056 13105 管理费用 264 300 338 392 450

固定资产 1540 1608 1853 2145 2382 研发费用 106 119 133 154 176

无形资产及其他 220 306 293 281 269 财务费用 26 80 89 98 97

投资性房地产 1917 2976 2976 2976 2976 投资收益 301 177 190 222 259

长期股权投资 1902 1887 1887 1887 1887

资产减值及公允价值变

动 110 281 128 137 160

资产总计 10566 13613 20672 19345 20619 其他收入 251 644 347 378 440

短期借款及交易性金融

负债 523 866 3000 500 500 营业利润 684 935 808 941 1124

应付款项 359 761 716 869 1089 营业外净收支 21 (4) (3) (4) (5)

其他流动负债 913 925 1213 1464 1629 利润总额 704 930 805 937 1120

流动负债合计 1794 2552 4929 2833 3217 所得税费用 77 147 121 141 168

长期借款及应付债券 1306 2341 6341 6341 6341 少数股东损益 39 152 45 52 62

其他长期负债 519 896 1046 1196 1346 归属于母公司净利润 588 631 639 745 889

长期负债合计 1825 3237 7387 7537 7687 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 3619 5789 12316 10370 10905 净利润 588 631 639 745 889

少数股东权益 1099 1398 1432 1470 1516 资产减值准备 31 (2) 5 5 5

股东权益 5848 6426 6924 7505 8199 折旧摊销 167 252 180 201 220

负债和股东权益总计 10566 13613 20672 19345 20619 公允价值变动损失 (110) (281) (128) (137) (160)

财务费用 26 80 89 98 97

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (525) (2388) 939 (706) (603)

每股收益 0.49 0.52 0.53 0.62 0.73 其它 (0) 109 28 34 41

每股红利 0.11 0.16 0.12 0.14 0.16 经营活动现金流 151 (1680) 1663 140 392

每股净资产 4.83 5.31 5.72 6.20 6.77 资本开支 0 (591) (290) (348) (289)

ROIC 6% 6% 6% 7% 8% 其它投资现金流 (203) 135 0 0 0

ROE 10% 10% 9% 10% 11% 投资活动现金流 (823) (440) (290) (348) (289)

毛利率 36% 37% 35% 35% 35% 权益性融资 (2) 115 0 0 0

EBIT Margin 13% 16% 15% 15% 15% 负债净变化 (36) 419 0 0 0

EBITDA Margin 20% 24% 20% 20% 20% 支付股利、利息 (131) (188) (141) (164) (196)

收入增长 2% 38% 12% 17% 17% 其它融资现金流 1224 1410 2134 (2500) 0

净利润增长率 10% 7% 1% 17% 19% 融资活动现金流 888 1987 5993 (2664) (196)

资产负债率 45% 53% 67% 61% 60% 现金净变动 216 (133) 7367 (2872) (93)

息率 1.3% 1.9% 1.4% 1.7% 2.0% 货币资金的期初余额 1943 2159 2025 9392 6521

P/E 16.7 15.6 15.4 13.2 11.1 货币资金的期末余额 2159 2025 9392 6521 6428

P/B 1.7 1.5 1.4 1.3 1.2 企业自由现金流 0 (2321) 1255 (354) (81)

EV/EBITDA 30.4 21.3 32.5 25.6 22.6 权益自由现金流 0 (492) 3314 (2936) (163)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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