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基本状况
总股本(百万股) 140.95
流通股本(百万股) 97.95
市价(元) 13.66
市值(百万元) 1,925.32
流通市值(百万元) 1,337.98

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《改性塑料翘楚布局 PEEK，业绩

增长确定性强》2024-10-22

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 468 580 800 1,064 1,277
增长率 yoy% 14% 24% 38% 33% 20%
归母净利润（百万元） 46 58 62 83 101
增长率 yoy% 28% 26% 7% 35% 21%
每股收益（元） 0.32 0.41 0.44 0.59 0.72
每股现金流量 0.21 -1.11 0.57 0.20 0.15
净资产收益率 17% 13% 12% 15% 16%
P/E 42.1 33.4 31.2 23.1 19.1
P/B 7.0 4.2 3.9 3.4 3.0
备注：股价截止自2024年 10月 31日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司发布 2024年三季报。单季度看，2024Q3公司实现收入 1.79亿元，同比

+22%，实现归母净利润 1270万元，同比-36%，实现扣非归母净利润 1051万元，同

比-33%；前三季度，公司实现收入 5.73 亿元，同比+46%，实现归母净利润 4709万
元，同比+6%，实现扣非归母净利润 3832万元，同比+2%。

 成长性分析：2024年前三季度收入同比+46%，归母净利润同比+6%，其中 Q3收入
同比+22%（相较于 Q2延续快速增长态势），归母净利润同比-36%，我们认为前三
季度公司收入实现高增但利润增速不及预期的主要原因是①新客户拓展顺利，订单增
加；②低毛利订单占比提升，拉低整体盈利水平。

 盈利能力分析：1）盈利能力方面，2024 年前三季度公司销售毛利率 15.94%，同比

-4.58pp，销售净利率 8.20%，同比-3.06pp，单季度看，2024Q3 公司销售毛利率
17.38%，同比-2.96pp，销售净利率 7.07%，同比-6.48pp；2）期间费用率方面，2024
年前三季度公司销售/管理/财务/研发费用率分别为 0.67%、1.31%、1.87%、3.41%，
同比分别-0.19pp、-0.94pp、-1.30pp、+0.16pp。

 现金流及营运能力分析：1）现金流方面，2024 年前三季度公司经营性净现金流为

-2909万元，较去年同期增加，主要由于客户应收款回笼所致；2）营运能力方面，2024
年前三季度公司存货/应收账款周转天数分别为 88/155天，同比分别+34/-60天。

 产能逐步扩张奠定业绩增长基础，设备自动化升级助力产线降本增效。公司深圳厂区

产能 3.4万吨，中山项目投产后将增 4万吨，合计 7.4万吨，将极大缓解产能不足。

深圳和中山两地设备通用且柔性可调，中山基地配备高扭矩机台和自动化设备，深圳

厂区也正进行自动化改造，整体设备自动化程度提升，将进一步降本增效。

 盈利预测：公司作为改性塑料行业翘楚，受益于市场稳健增长以及自身技术创新、产

品及客户布局优势，主业将迎来快速增长；同时公司积极拓展 PEEK材料，有望在新
兴领域贡献业绩增量。预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 0.62/0.83/1.01 亿

元（前值为 0.69/0.90/1.06亿元，据 2024Q3业绩情况有所调整），据 2024 年 10 月
31日股价（13.66元），对应 PE 为 31、23、19X。维持“增持”评级。

 风险提示：募投项目爬产进度不及预期、下游需求不及预期、原料价格波动等风险
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 90 105 94 77 营业收入 580 800 1,064 1,277

应收票据 19 48 57 62 营业成本 466 670 885 1,060

应收账款 307 424 564 677 税金及附加 1 2 3 5

预付账款 56 13 19 23 销售费用 4 6 9 10

存货 127 97 86 103 管理费用 11 12 18 23

合同资产 0 0 0 0 研发费用 20 27 38 47

其他流动资产 57 33 42 50 财务费用 16 11 11 11

流动资产合计 656 720 861 991 信用减值损失 -6 0 0 0

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -2 -1 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 28 23 18 15 投资收益 -1 0 0 0

在建工程 274 278 282 286 其他收益 17 2 0 0

无形资产 24 29 28 28 营业利润 68 74 100 120

其他非流动资产 12 9 9 9 营业外收入 0 1 0 0

非流动资产合计 337 338 337 337 营业外支出 2 2 2 2

资产合计 993 1,058 1,198 1,329 利润总额 66 73 98 118

短期借款 126 55 55 59 所得税 9 11 15 17

应付票据 0 0 18 32 净利润 57 62 83 101

应付账款 59 100 137 152 少数股东损益 -1 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 58 62 83 101

合同负债 3 4 5 6 NOPLAT 71 71 93 111

其他应付款 7 7 7 7 EPS（摊薄） 0.41 0.44 0.59 0.72

一年内到期的非流动负债 100 100 100 100

其他流动负债 71 79 102 120 主要财务比率

流动负债合计 366 345 423 477 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 159 206 206 204 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 24.0% 38.0% 33.0% 20.0%

其他非流动负债 11 11 11 11 EBIT 增长率 35.3% 0.5% 30.8% 19.1%

非流动负债合计 170 217 217 215 归母公司净利润增长率 26.3% 7.2% 35.0% 20.8%

负债合计 536 562 640 691 获利能力

归属母公司所有者权益 458 498 560 639 毛利率 19.6% 16.3% 16.8% 17.0%

少数股东权益 -1 -1 -1 -1 净利率 9.8% 7.7% 7.8% 7.9%

所有者权益合计 457 497 559 638 ROE 12.6% 12.4% 14.9% 15.8%

负债和股东权益 993 1,058 1,198 1,329 ROIC 10.0% 9.9% 12.0% 13.1%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 54.0% 53.1% 53.4% 52.0%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 86.7% 74.7% 66.5% 58.6%

经营活动现金流 -156 81 28 21 流动比率 1.8 2.1 2.0 2.1

现金收益 79 80 102 119 速动比率 1.4 1.8 1.8 1.9

存货影响 -86 30 12 -17 营运能力

经营性应收影响 -48 -102 -154 -123 总资产周转率 0.6 0.8 0.9 1.0

经营性应付影响 -14 41 54 30 应收账款周转天数 185 165 167 175

其他影响 -87 33 14 13 应付账款周转天数 50 43 48 49

投资活动现金流 -23 -9 -6 -7 存货周转天数 65 60 37 32

资本支出 -18 -11 -6 -7 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.41 0.44 0.59 0.72

其他长期资产变化 -5 2 0 0 每股经营现金流 -1.11 0.57 0.20 0.15

融资活动现金流 248 -57 -33 -31 每股净资产 3.25 3.54 3.97 4.54

借款增加 66 -25 0 2 估值比率

股利及利息支付 -17 -34 -35 -35 P/E 33 31 23 19

股东融资 134 0 0 0 P/B 4 4 3 3

其他影响 65 2 2 2 EV/EBITDA 12 11 9 8

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12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（另有说明的除外）。
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