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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,519 1,948 2,595 3,105 3,616 

同比增长 20.3% 28.3% 33.2% 19.6% 16.5% 

营业利润（百万元） 127 142 223 298 364 

同比增长 24.6% 11.6% 57.2% 33.9% 22.1% 

归属母公司净利润（百万元） 116 134 199 259 312 

同比增长 12.5% 15.7% 48.8% 30.4% 20.3% 

每股收益（元） 1.16 1.34 1.99 2.59 3.12 

毛利率 47.4% 45.3% 44.2% 44.0% 43.7% 

净利率 7.6% 6.9% 7.7% 8.4% 8.6% 

净资产收益率 22.9% 17.5% 18.8% 20.5% 20.1% 

市盈率（倍） 55.6 48.1 32.3 24.8 20.6 

市净率（倍） 11.7 6.6 5.7 4.6 3.8 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

与河北博野签订投资协议，墙面漆业务
再下一城 
 
 

事件描述：公司发布公告称，2017 年 9 月 20 日与河北博野经济开发区管

理委员会签订了《投资协议书》，计划总投资人民币约 6-10 亿元在博野经济开

发区新建“新型建材生产（含涂料）项目”。 

核心观点 

 博野项目计划分两期实施，预计 2019 年开始产生收益。公告中显示，一期

项目总投资估算约 3-5 亿元，为总投资额的一半，建设周期约 3 年左右。根

据达产后每亩平均税收 20 万元以上的规划，一期 230 亩地预计最低实现每

年 3 亿收入规模，与此前安徽明光经济开发区项目规模相近。目前公司正在

积极筹备项目评估，按照历史情况来看，同等规模的投资建设 2 年即可达产，

因此我们预计 2019 年，安徽与博野项目都将开始贡献收益，长期利好公司。 

 股权激励提升公司整体凝聚力，激励对象均为核心员工。8 月 26 日公司发布

股权激励草案，拟激励 330 万股，首次授予 283.63 万股，预留 46.37 万股，

激励对象总人数合计 307 人，包括公司任职的董事、高级管理人员、中层管

理人员及核心技术（业务）人员。我们认为，公司正处于快速扩张发展阶段，

股权激励将有助于提升整体凝聚力，将公司利益与员工利益绑定，提高员工

工作积极性，对公司中长期的业绩增长有正面作用。 

 解锁条件标准高，未来 3 年需满足高速增长。本次股权激励首次授予股权的

解锁分为三个阶段，每个阶段期限为一年。公司设定了未来 3 个年度的业绩

考核目标，以 2016 年业绩为基数，2017-2019 年公司净利润增长率不低于

30%、69%与 120%，即复合增速需达到 30%以上。我们认为，业绩目标高

而明确，将有利于充分调动公司核心骨干员工的主动性和创造性，并持续吸

纳人才，增强核心队伍的建设。 

财务预测与投资建议 

 维持买入评级，维持目标价 73.63 元。我们预测公司 2017-2019 年每股收益

分别为 1.99、2.59、3.12 元，参考涂料、建材家装可比公司，我们给予 17

年 37 倍 PE，对应目标价为 73.63 元。 

风险提示 

 未来房地产新增销售面积存在下滑的风险，公司毛利率存在下滑风险 

 与恒大的战略合作存在采购低于预期的风险，扩产进度存在低于预期的风险 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2017 年 09 月 22 日） 65.24 元 

目标价格 73.63 元 

52 周最高价/最低价 88.19/53.99 元 

总股本/流通 A 股（万股） 10,000/3,022 

A 股市值（百万元） 6,524 

国家/地区 中国 

行业 中小市值 

报告发布日期 2017 年 09 月 25 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 6.0 10.2 1.2 -16.3 

相对表现（%） 5.8 7.9 -5.7 -32.9 

沪深 300（%）

%  

0.2 2.3 6.9 16.6 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 163 159 260 310 378  营业收入 1,519 1,948 2,595 3,105 3,616 

应收账款 165 271 389 497 615  营业成本 799 1,065 1,449 1,740 2,037 

预付账款 26 39 52 62 72  营业税金及附加 24 31 42 50 58 

存货 77 127 174 209 244  营业费用 388 485 586 666 749 

其他 15 220 292 338 384  管理费用 179 225 299 358 417 

流动资产合计 446 817 1,167 1,416 1,693  财务费用 (3) (8) (7) (10) (12) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 6 10 4 4 4 

固定资产 315 355 485 637 766  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 55 155 129 64 0  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 160 155 157 160 161  其他 0 0 0 0 0 

其他 9 222 169 169 169  营业利润 127 142 223 298 364 

非流动资产合计 539 886 941 1,030 1,096  营业外收入 32 31 30 30 30 

资产总计 985 1,703 2,108 2,446 2,789  营业外支出 4 4 4 4 4 

短期借款 75 140 257 203 100  利润总额 155 169 249 324 390 

应付账款 180 361 435 522 611  所得税 39 35 50 65 78 

其他 174 213 270 315 361  净利润 116 134 199 259 312 

流动负债合计 429 715 961 1,040 1,072  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 116 134 199 259 312 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.16 1.34 1.99 2.59 3.12 

其他 8 11 11 11 11        

非流动负债合计 8 11 11 11 11  主要财务比率      

负债合计 437 726 972 1,050 1,082   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 75 100 100 100 100  营业收入 20.3% 28.3% 33.2% 19.6% 16.5% 

资本公积 11 321 321 321 321  营业利润 24.6% 11.6% 57.2% 33.9% 22.1% 

留存收益 462 555 714 974 1,286  归属于母公司净利润 12.5% 15.7% 48.8% 30.4% 20.3% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 548 977 1,136 1,395 1,707  毛利率 47.4% 45.3% 44.2% 44.0% 43.7% 

负债和股东权益 985 1,703 2,108 2,446 2,789  净利率 7.6% 6.9% 7.7% 8.4% 8.6% 

       ROE 22.9% 17.5% 18.8% 20.5% 20.1% 

现金流量表       ROIC 15.7% 12.1% 13.7% 15.4% 16.5% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  偿债能力      

净利润 116 134 199 259 312  资产负债率 44.4% 42.6% 46.1% 43.0% 38.8% 

折旧摊销 143 39 52 72 93  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (3) (8) (7) (10) (12)  流动比率 1.04 1.14 1.21 1.36 1.58 

投资损失 0 (0) 0 0 0  速动比率 0.86 0.96 1.03 1.16 1.35 

营运资金变动 86 (157) (124) (69) (79)  营运能力      

其它 (127) 50 56 4 4  应收账款周转率 10.6 8.6 7.6 6.8 6.3 

经营活动现金流 214 58 175 255 318  存货周转率 10.1 10.4 9.6 9.0 8.9 

资本支出 (522) (164) (159) (160) (160)  总资产周转率 1.7 1.4 1.4 1.4 1.4 

长期投资 0 (168) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 439 (76) 0 0 0  每股收益 1.16 1.34 1.99 2.59 3.12 

投资活动现金流 (83) (409) (159) (160) (160)  每股经营现金流 2.14 0.58 1.75 2.55 3.18 

债权融资 0 0 (0) 0 0  每股净资产 5.48 9.77 11.36 13.95 17.07 

股权融资 0 335 0 0 0  估值比率      

其他 (50) 20 84 (44) (91)  市盈率 55.6 48.1 32.3 24.8 20.6 

筹资活动现金流 (50) 356 84 (44) (91)  市净率 11.7 6.6 5.7 4.6 3.8 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 24.1 37.3 24.1 17.9 14.5 

现金净增加额 80 5 100 51 67  EV/EBIT 52.1 48.3 29.9 22.3 18.3 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的
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