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核心观点

塑料/全降解日用品头部供应商，26Q1规模效应初步显现。公司传统主业为塑料制品、生物全降解材料及制品、植物纤维制品、纸制品，具体产品包括餐饮

具、包装袋、家居用品等，主要客户覆盖国外商超/餐饮巨头、国内一线餐饮/茶饮品牌。2025年，公司凭借领先的PLA（聚乳酸）改性技术，切入高附加值的

消费级3D打印耗材赛道，绑定头部大客户，打开第二成长空间。1）营收端：公司营收呈现稳定增长态势，2025年收入达到26.87亿元，尤其2025年以来逐季

度提速明显，主要系下游餐饮/零售等客户需求良好，同时不断拓展新客户/新产品。2021年上市以来，公司密集推进海内外产能建设，2021-2025年公司固定

资产翻6倍，但营收端仅翻2倍，当前各处产能建设/爬产进展良好，看好公司营收端快速兑现。2）利润端：2022年以来公司盈利持续承压，主要系公司处于产

能扩张期，各项成本费用难以有效摊薄。展望后续，泰国基地产能利用率快速提升，高回报率的3D打印线材项目加速落地，客户需求紧迫，公司交货规模快速

提升。我们注意到，26Q1毛利率11.55%，环比+2.40pct，环比开始改善，印证规模效应已初步显现，我们判断公司最艰难时期已过，看好公司整体利润弹性

释放。

传统主业稳步向好，切入3D打印耗材开辟新增长极。1）传统主业：①内销方面，下游茶饮需求稳步扩张，公司作为行业头部企业，内销收入有望维持稳定

增长；②外销方面，2025年外销收入同比下降，主要受国际贸易关税壁垒影响，公司外销产能转移至泰国，目前泰国产能爬坡和接单进展良好，后续有望持续

好转。2）3D打印耗材：①行业发展：消费级3D打印机市场高速增长，2026Q1我国3D打印机出口金额同比+118%，出口量同比+86%，2025年拓竹营收破

百亿，同比翻倍，增长劲头强势。3D打印机从极客圈层走向家庭场景，易用性&安全性成为当前打印耗材核心痛点。②公司优势/进展：家联科技专注PLA改性

研发十余年，拥有10万吨级PLA改性材料专业生产车间，2025年绑定大客户切入3D打印耗材领域。公司于2025年起在国内+泰国布局3D打印耗材产线，目前

已顺利通过下游客户验证并实现批量供货，业务落地节奏稳步加快。公司泰国基地已进入稳定生产阶段，适配下游客户北美市场需求，产能稳步爬坡，订单交

付能力持续提升；公司同步推进国内产能布局规划用于供应客户非美市场，相关产能正持续有序投放落地。

投资建议：我们预计公司2026-2028年营收为36.47/54.68/71.08亿元，分别同比+35.7%/+49.9%/+30.0%；2026-2028年归母净利润为1.22/3.17/5.77亿

元，同比+261.8%/+158.6%/+82.2%；对应EPS为0.53/1.37/2.49元。我们选取恒鑫生活、永新股份、铂力特为可比公司，2026-2028年平均PE分别为

38.17/29.25/25.19；2026/5/13公司股价23.43元，对应PE分别为44.36/17.15/9.42，与可比公司相比处于较低水平，我们给予“增持”评级。

风险提示：人民币汇率波动、消费级3D打印产业进展不及预期、产能建设进展不及预期等。
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1.1 塑料/全降解日用品头部供应商，拓展3D打印耗材业务

全球领先的日用塑料制品和生物全降解制品供应商，拓展消费级3D打印耗材第二成长曲线。1）传统主业：公司成立于2009年，

从传统塑料日用品制造起步，逐步拓展其他材料用品，传统主业为塑料制品、生物全降解材料及制品、植物纤维制品、纸制品，具

体产品包括餐饮具、包装袋、家居用品等。公司主要客户覆盖国外商超/餐饮巨头（宜家、沃尔玛、星巴克、山姆、好市多、塔吉

特等）、国内一线餐饮/茶饮品牌（蜜雪、奈雪、瑞幸、喜茶、百胜中国、盒马等）。2）3D打印耗材：2025年，公司凭借领先的

PLA（聚乳酸）改性技术，切入高附加值的消费级3D打印耗材赛道，深度绑定头部大客户，相关收入计入生物全降解制品，打开第

二成长空间。

资料来源：公司公告，华西证券研究所

图：营收按产品拆分，塑料制品为主要收入来源
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1.2 实控人股权集中，股权激励计划彰显发展信心

实控人持股比例较为集中，发布股权激励计划指

引未来业绩。1）股权结构：截至2026Q1末，公司

创始人、董事长、总经理、实控人王熊先生对公司

直接持股32.2%，第二、第三大股东张三云、赵建

光分别直接持股11.76%、5.53%。2）股权激励：

公司设立镇海金塑、镇海金模两大员工持股平台，

2024年发布员工股权激励计划，激励对象总人数为

36人，占公司员工总数比例1.16%，拟授予的限制

性股票数量为256.52万股，占股本总额1.34%，业

绩考核目标对营收或净利润提出明确目标，对未来

公司业绩有一定指引激励效果。

资料来源：公司公告，华西证券研究所

图：公司股权架构（截至26Q1末）

表：公司2024年股权激励计划考核目标

归属期 业绩考核目标

第一个归属期
公司需满足下列两个条件之一：

1、以2024年营业收入为基数，2025年营业收入增长率不低于25%；
2、2025年净利润不低于11,000万元。

第二个归属期
公司需满足下列两个条件之一：

1、以2024年营业收入为基数，2026年营业收入增长率不低于50%；
2、2026年净利润不低于20,000万元。

第三个归属期
公司需满足下列两个条件之一：

1、以2024年营业收入为基数，2027年营业收入增长率不低于75%；
2、2027年净利润不低于30,000万元。
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1.3 营收端持续提速，产能落地支撑长期增长
营收端持续稳定增长，25Q1以来收入增速逐季度提速。公司营收呈现稳定增长态势，2025年收入达到26.87亿元，同比

+15.53%，2021-2025年CAGR=21.47%；尤其2025年以来逐季度提速，25Q1/25Q2/25Q3/25Q4/26Q1收入同比增速分别为

1.29%/8.75%/13.12%/36.28%/48.89%，主要系下游餐饮、零售等客户需求良好，公司份额持续提升，同时不断拓展新客户、新

产品。

资料来源：公司公告，华西证券研究所

图：2025年公司收入26.87亿元，2020-2025年CAGR=21.47%
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1.3 营收端持续提速，产能落地支撑长期增长
2021年上市以来，公司密集推进海内外产能建设。1）传统主业：海内外协同扩张，构建全球供应网络。2021年上市以来，公司

在国内宁波、广东、广西三地新建/升级多处生产基地，旨在扩充产能规模，提升供应能力，目前已基本全部建成投产；在美国收购

SUMTER公司，拓展北美家居用品客户渠道；在泰国新建生产基地，以应对海外业务关税风险，目前正处于产能爬坡期。2）3D打

印线材：高附加值赛道布局，海内外同步推进。2025年公司开始切入高附加值的3D打印线材赛道，绑定头部大客户，在宁波、泰

国两地新建产能，目前正紧锣密鼓建设中。

2021-2025年公司固定资产翻6倍，但营收端仅翻2倍，当前各处产能建设/爬产进展良好，看好公司营收端快速兑现。

资料来源：公司公告，华西证券研究所

图：2021-2025年公司固定资产规模翻6倍

4.59 4.81

9.03

13.98

17.94

29.70 28.87

0

5

10

15

20

25

30

35

2020 2021 2022 2023 2024 2025 26Q1

固定资产（亿元）
地理位置 开始时间 产能建设事件 产品 当前状态

宁波·澥浦

2021年 IPO募投扩产 生物降解材料/高端塑料制品
已全面建成投产，解决了当时餐饮
具的产能瓶颈

2025年 3D打印线材 高性能3D打印线材产能
建设中。成功切入高附加值赛道，
配套3D打印头部企业非美业务

宁波·岚山 2022年 宁波岚山基地 生物降解材料/家居用品 建成投产

广东·东莞 2022年 设立东莞子公司 茶饮杯盖、国内配套服务
已投产。为了更好地服务瑞幸、蜜
雪、奈雪等国内头部茶饮客户

广西·来宾 2023年 可转债广西绿联项目 甘蔗渣纸浆模塑
建成投产。25年受双反影响，部分
产能转至泰国

美国 2022年 收购美国SUMTER工厂 家居用品
已并表运营。旨在降低物流成本，
贴近北美核心客户

泰国

2023年 启动泰国生产基地建设 塑料餐饮具
产能爬坡期。为规避海外业务关税
风险而建

2025年 泰国基地3D打印线材 高性能3D打印线材
建设中。成功切入高附加值赛道，
配套3D打印头部企业北美业务

表：上市以来公司产能建设历程
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1.3 26Q1毛利率环比提升，看好规模效应释放利润弹性
2022年以来公司盈利持续承压，主要系公司处于产能扩张期，各项成本费用难以有效摊薄，叠加资产减值、汇兑损失等扰动。

2025、26Q1公司持续亏损，主要系：1）泰国产能基地正处于产能爬坡阶段，各项成本费用难以摊薄；2）2025年浙江家得宝、美

国SUMTER产生商誉减值，塑料市场价格下跌，导致公司产生资产减值损失8998万元，同比增加6735万元；3）2026Q1泰铢快速

贬值，产生财务费用6480万元，同比增长294%。展望后续，泰国基地产能利用率快速提升，高回报率的3D打印线材项目加速落地

，客户需求紧迫，公司交货规模快速提升。我们注意到，26Q1毛利率11.55%，环比+2.40pct，环比开始改善，印证规模效应已

逐步显现，我们判断公司最艰难时期已过，看好公司整体利润弹性释放。

资料来源：公司公告，华西证券研究所

图：2025、26Q1公司持续亏损
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2.1 传统主业：内销稳定向好，外销26年迎来好转
公司主营的塑料制品、生物全降解材料及制品、植物纤维制品、纸制品最终产品应用场景基本集中于餐饮/零售业，客户通常根据

所在地区的环保政策自行选择采购产品的材料属性，因此传统主业可按内销、外销进行分析。

内销稳定向好，外销随着泰国产能爬坡迎来好转。1）内销：近年来国内以瑞幸、霸王茶姬、蜜雪冰城、古茗、喜茶、茶百道等为

代表的新式茶饮市场增长显著，2025年全国茶饮市场规模达1870亿元，同比+6.4%。茶饮为公司国内主要下游，随着下游需求稳

步扩张，公司作为行业头部企业，新客户&新产品持续拓展，内销收入有望维持稳定增长。2）外销：公司海外业务下游主要为零

售商超，2025年公司外销收入12.58亿元，同比-2.42%，主要系受国际贸易关税壁垒影响；公司2025年加快外销产能转移至泰国

，目前泰国产能爬坡和接单进展良好，后续外销业务有望持续好转。

资料来源：公司公告，华西证券研究所

图：2025年公司内销收入14.29亿元，同比+37.85% 图：2025年公司外销收入12.58亿元，同比-2.42%
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2.2.1 消费级3D打印机市场高速扩容，龙头拓竹营收持续高增

消费级3D打印机市场规模快速增长，2024年全球市场规模147亿元，出货量410万台，远期市场空间千亿美元。1）2020年前，

消费级3D打印机产品复杂度较高，价格昂贵，主要用户聚焦行业用户（教育/医疗实验）、打印服务商、个人创作者。2）2020年以

来应用场景大幅拓展到家庭使用，根据灼识咨询，2024年全球市场规模、出货量达147亿元、410万台，2020-2024年CAGR达

20%、10%。CONTEXT统计口径下，25Q4全球市场规模同比+53%，2025Q1/Q2/Q3/Q4全球出货量同比增速分别为

+22%/+21%/+18%/+47%，25年出货量同比+26%。3）远期看，根据创想三维招股书，全球消费品制造市场仅1%的渗透率，就

将释放消费级3D打印机千亿美元市场体量。

资料来源：创想三维招股说明书， 华西证券研究所

图：2024年全球消费级3D打印机市场规模147亿元，
2020-2024年CAGR=20.38%
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我国3D打印机出口数据持续高增，量价齐升趋势不变。1）全球消费级3D打印机市场中，国产品牌占比90%+，国内出口口径3D

打印机中消费级产品占比近100%，因此我国3D打印机出口数据变化可以很大程度代表全球市场增长情况。2）出口高增：2026Q1

我国3D打印机出口金额43亿元，同比+118%，出口量180万台，同比+86%，出口单价2396元/台，同比+18%；3月出口金额13

亿元，同比+71%，出口量50万台，同比+47%，出口单价2619元/台，同比+17%。3）出口单价持续提升：此外我们注意到，3D

打印机出口单价自2025年8月起持续同比提升。

资料来源：海关总署，华西证券研究所

图：2026Q1我国3D打印机出口金额43亿元，同比+118%
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图：2026Q1我国3D打印机出口量180万台，同比+86%

2.2.1 消费级3D打印机市场高速扩容，龙头拓竹营收持续高增
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龙头拓竹营收持续高增，实现全价位产品覆盖，国内渠道合作山姆。1）按销售额计，2024年龙一全球市占率35.5%；根据南极

熊3D打印，2025年拓竹营收破百亿，同比翻倍，增长劲头强势，市占率提升至约40%。2）观察拓竹近期动向，①产品端：拓竹发

布中高端新品X2D，起售价4499元，填补5000-7000元价格带空白。回顾拓竹产品布局，第一步用X1系列树立行业技术标杆，第

二步用中端P系列+入门级A系列打开市场，第三步补齐中高端H和X2系列，从而实现全层级覆盖。②渠道端：根据蓝鲸科技，拓竹

即将入驻山姆全国门店，成为3D打印机品类独家合作品牌，赋能家庭场景渗透。

出口表观数据量价齐升，拓竹产品&渠道持续完善，我们判断消费级3D打印行业正进入规模增长&价值增长双轮驱动的全面爆发

期。

资料来源：创想三维招股说明书，拓竹公司官网，华西证券研究所

表：拓竹产品矩阵以实现全层级价格带覆盖

型号
价格

（元/台，折扣前价格）
发布时间

A1 mini 1599 2023年9月

A1 2199 2023年8月

P1P 3699 2022年11月

P1S 3999 2023年6月

P2S 3699 2025年10月

X2D 4499 2026年4月

X1C 7899 2022年8月

H2S 7999 2025年8月

H2D 11999 2026年2月

H2C 14999 2025年11月

2.2.1 消费级3D打印机市场高速扩容，龙头拓竹营收持续高增

表：全球消费级3D打印机市场集中度高，前五名均为
国产品牌，2024年龙一全球市占率35.5%，显著领先

排名 公司名称
2024年消费级3D打印机GMV 

（百万美元）
按GMV计的市

场占有率

1 公司A ~730 35.50%

2 创想三维 ~230 11.20%

3 公司B ~220 10.70%

4 公司C ~205 10.00%

5 公司D ~200 9.70%

合计 77.10%
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2.2.2 公司PLA改性技术领先，绑定头部客户供应3D打印耗材

3D打印线材具有强耗材属性，市场规模随着3D打印机保有量提升而维持高增速。消费级3D打印机近80%的机型为FDM（熔融成

型），FDM使用的耗材主要为PLA（聚乳酸），是家联的主营优势产品。2024年全球消费级3D打印机耗材市场规模70亿元，2020-

2024年CAGR为49.53%，增速显著快于设备端；2025年全球市场规模预计为91亿元，2029年有望增至308亿元。

资料来源：创想三维招股说明书，Wholers，华西证券研究所

图： 2024年全球消费级3D打印耗材市场规模70亿元，
2020-2024年CAGR=50%
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2.2.2 公司PLA改性技术领先，绑定头部客户供应3D打印耗材

易用性&安全性成为当前消费级3D打印耗材核心痛点。消费级3D

打印机从极客圈层走向家庭场景，打印机易用性&安全性已成为核心

痛点，同时也对耗材提出同样要求，不仅要求耗材加热出丝均匀，

以规避卷线缠绕、堵头等问题，还要具备极高的安全性（拓竹于

2026/5推出食品级PLA耗材）。这一趋势显著利好掌握核心改性技

术的高端耗材供应商，在三绿科技、光华伟业（新三板）常年毛利

率维持30%+高位，印证高端耗材的议价能力。

公司凭借领先的PLA改性技术，绑定头部大客户供应3D打印耗材

，当前产能建设进展较快，未来增量确定性强。1）家联科技专注

PLA改性研发十余年，拥有10万吨级PLA改性材料专业生产车间，

2025年绑定大客户切入3D打印耗材领域，可满足易用性&安全性要

求，在技术同源和工艺成熟度上具备先发优势。2）公司于2025年

起在国内+泰国布局3D打印耗材产线，目前已顺利通过下游客户验

证并实现批量供货，业务落地节奏稳步加快。公司泰国基地已进入

稳定生产阶段，适配下游客户北美市场需求，产能稳步爬坡，订单

交付能力持续提升；公司同步推进国内产能布局规划用于供应客户

非美市场，相关产能正持续有序投放落地。

资料来源： iFinD ，华西证券研究所
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3.1 盈利预测与投资建议

核心假设：

1）塑料制品：内销方面国内餐饮等需求稳定，公司绑定多数头

部大客户，且不断拓展新客户和新产品；外销方面产能转移后爬

坡进展较快。我们预计2026-2028年公司此业务营收分别为

22.94/26.39/30.34亿元，同比+15%/+15%/+15%，毛利率为

15%/16%/16%。

2）生物全降解材料制品：我国推行限塑政策，下游茶饮等客户

需求良好；3D打印耗材产线建设进展较快客户端需求紧迫。我们

预计2026-2028年公司此业务营收分别为8.26/20.66/30.98亿元

，同比+150%/+150%/+50% ，毛利率稳定为30%。

3）植物纤维制品：持续受益于我国限塑政策，下游需求良好。

我们预计2026-2028年公司此业务营收分别为3.51/5.80/7.83亿

元，同比+80%/+65%/+35% ，毛利率稳定为15%。

4）纸制品及其他：持续受益于我国限塑政策，下游需求良好。

我们预计2026-2028年公司此业务营收分别为1.75/1.84/1.93亿

元，同比+5%/+5%/+5%，毛利率稳定为2%。

资料来源： iFinD，华西证券研究所

表：家联科技分业务盈利预测

2024 2025 2026E 2027E 2028E
总营业收入（百万元） 2326 2687 3647 5468 7108

yoy 35% 16% 36% 50% 30%
营业成本（百万元） 1916 2333 2999 4335 5572

毛利（百万元） 410 354 648 1133 1536
毛利率 18% 13% 18% 21% 22%

营业收入（百万元） 1744 1995 2294 2639 3034
yoy 34% 14% 15% 15% 15%

毛利（百万元） 332 278 344 422 486
毛利率 19% 14% 15% 16% 16%

营业收入（百万元） 298 331 826 2066 3098
yoy 14% 11% 150% 150% 50%

毛利（百万元） 67 66 248 620 930
毛利率 22% 20% 30% 30% 30%

营业收入（百万元） 127 195 351 580 783
yoy 35% 54% 80% 65% 35%

毛利（百万元） 13 8 53 87 117
毛利率 10% 4% 15% 15% 15%

营业收入（百万元） 158 166 175 184 193
yoy 147% 6% 5% 5% 5%

毛利（百万元） 16 -2 3 4 4
毛利率 -1% 2% 2% 2% 2%

塑料制品

生物全降解材料制品

植物纤维制品

纸制品及其他



17

3.1 盈利预测与投资建议
综上，我们预计公司2026-2028年营收为36.47/54.68/71.08亿元，分别同比+35.7%/+49.9%/+30.0%；2026-2028年归母净

利润为1.22/3.17/5.77亿元，同比+261.8%/+158.6%/+82.2%；对应EPS为0.53/1.37/2.49元。我们选取恒鑫生活、永新股份、

铂力特为可比公司，2026-2028年平均PE分别为38.17/29.25/25.19；2026/5/13公司股价23.43元，对应PE分别为

44.36/17.15/9.42，与可比公司相比处于较低水平，我们给予“增持”评级。

资料来源： iFinD，华西证券研究所 注：可比公司盈利预测均来自iFinD一致预期

表：可比公司估值表（截至2026/5/13）

表：家联科技盈利预测表

财务摘要 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 2,326 2,687 3,647 5,468 7,108

YoY（%） 35.2% 15.5% 35.7% 49.9% 30.0%

归母净利润（百万元） 57 -76 122 317 577

YoY（%） 25.7% -232.8% 261.8% 158.6% 82.2%

毛利率（%） 17.6% 13.2% 17.8% 20.7% 21.6%

每股收益（元） 0.30 -0.39 0.53 1.37 2.49

ROE 3.4% -4.7% 7.3% 15.9% 22.5%

市盈率 78.60 -59.66 44.36 17.15 9.42

收盘价（元）
2026/5/13 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

2.48 3.02 2.93 19.18 15.74 16.27
002014 永新股份 11.49 70.38 4.90 5.47 5.98 14.37 12.86 11.78

.16 47.52
平均值 38.17 29.25 25.19

301193 家联科技 23.43 54.33 1.22 3.17 5.77 44.36 17.15 9.42

代码 公司
市值

（亿元）
归母净利润（亿元） PE
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3.2 风险提示
人民币汇率波动：公司外销业务占比近一半，外销业务以美元结算，若人民币汇率大幅波动，将产生较多汇兑损益，影响公司财

务费用。

消费级3D打印产业进展不及预期：公司新业务3D打印耗材的进展一定程度上依赖消费级3D打印普及情况，若消费级3D打印的产

业进展不及预期，将影响公司新增长极的发展。

产能建设进展不及预期：为拓展业务，当前公司存在较多在建产能，若产能建设进展不及预期，将导致较多成本费用无法摊薄，

影响公司利润弹性释放。
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财务报表和主要财务比率

资料来源： iFinD ，华西证券研究所

利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E
营业总收入 2,687 3,647 5,468 7,108 净利润 -113 122 317 577

YoY(%) 15.5% 35.7% 49.9% 30.0% 折旧和摊销 313 451 462 468

营业成本 2,333 2,999 4,335 5,572 营运资金变动 -122 107 50 53

营业税金及附加 20 28 42 54 经营活动现金流 113 732 886 1,155

销售费用 139 164 246 284 资本开支 -933 -300 -50 -100

管理费用 235 219 328 391 投资 -12 0 0 0

财务费用 66 56 57 57 投资活动现金流 -945 -305 -50 -100

研发费用 70 73 142 142 股权募资 0 0 0 0

资产减值损失 -90 0 0 0 债务募资 694 35 10 10

投资收益 -2 0 0 0 筹资活动现金流 737 -71 -47 -47

营业利润 -135 144 373 679 现金净流量 -92 352 789 1,008

营业外收支 -3 0 0 0 主要财务指标 2025A 2026E 2027E 2028E
利润总额 -138 144 373 679 成长能力（%）
所得税 -25 22 56 102 营业收入增长率 15.5% 35.7% 49.9% 30.0%

净利润 -113 122 317 577 净利润增长率 -232.8% 261.8% 158.6% 82.2%

归属于母公司净利润 -76 122 317 577 盈利能力（%）
YoY(%) -232.8% 261.8% 158.6% 82.2% 毛利率 13.2% 17.8% 20.7% 21.6%

每股收益 -0.39 0.53 1.37 2.49 净利润率 -2.8% 3.4% 5.8% 8.1%

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 总资产收益率ROA -2.2% 2.1% 4.8% 7.4%

货币资金 268 619 1,408 2,417 净资产收益率ROE -4.7% 7.3% 15.9% 22.5%

预付款项 46 60 87 111 偿债能力（%）
存货 652 833 1,204 1,548 流动比率 0.81 0.94 1.19 1.40

其他流动资产 557 720 1,036 1,321 速动比率 0.39 0.53 0.75 0.94

流动资产合计 1,522 2,233 3,736 5,397 现金比率 0.14 0.26 0.45 0.63

长期股权投资 4 4 4 4 资产负债率 69.1% 70.8% 70.8% 68.5%

固定资产 2,970 3,085 2,763 2,424 经营效率（%）
无形资产 387 378 369 360 总资产周转率 0.53 0.63 0.82 0.91

非流动资产合计 4,018 3,873 3,461 3,093 每股指标（元）
资产合计 5,540 6,106 7,196 8,490 每股收益 -0.39 0.53 1.37 2.49

短期借款 284 294 304 314 每股净资产 8.20 7.21 8.57 11.06

应付账款及票据 1,114 1,500 2,168 2,786 每股经营现金流 0.58 3.16 3.82 4.98

其他流动负债 478 582678 766 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00

流动负债合计 1,875 2,376 3,149 3,866 估值分析
长期借款 1,194 1,194 1,194 1,194 PE -59.66 44.36 17.15 9.42

其他长期负债 758 752 752 752 PB 2.63 3.25 2.73 2.12

非流动负债合计 1,952 1,946 1,946 1,946

负债合计 3,827 4,322 5,095 5,812

股本 195 232 232 232

少数股东权益 113 113 113 113

股东权益合计 1,713 1,784 2,101 2,678

负债和股东权益合计 5,540 6,106 7,196 8,490
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月内公司股价相对上

证指数的涨跌幅为基

准。

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过15%

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在5%—15%之间

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数5%—15%之间

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过15%

行业评级标准

以报告发布日后的6个

月内行业指数的涨跌

幅为基准。

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过10%

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过10%

分析师承诺

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过

合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。

评级说明
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免责声明

华西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司签约客户使用。

本公司不会因接收人收到或者经由其他渠道转发收到本报告而直接视其为本公司客户。

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为的已经公开的资料或者研究人员的实地调研资料，但本公司对该等
信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载资料、意见以及推测仅于本报告发布当日的判断，且这
种判断受到研究方法、研究依据等多方面的制约。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及预测不一
致的报告。本公司不保证本报告所含信息始终保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的
情形下做出修改，投资者需自行关注相应更新或修改。

在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何人的投资建议。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为做出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自
己的判断。在任何情况下，本报告均未考虑到个别客户的特殊投资目标、财务状况或需求，不能作为客户进行客户
买卖、认购证券或者其他金融工具的保证或邀请。在任何情况下，本公司、本公司员工或者其他关联方均不承诺投
资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告而导致的任何可能损失负有任何责任。投资
者因使用本公司研究报告做出的任何投资决策均是独立行为，与本公司、本公司员工及其他关联方无关。

本公司建立起信息隔离墙制度、跨墙制度来规范管理跨部门、跨关联机构之间的信息流动。务请投资者注意，

在法律许可的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期
权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的前提下，
本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。

所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开

传播本报告的全部或部分内容，如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为华西证券研究所，且不得对本报告进
行任何有悖原意的引用、删节和修改。
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