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公司发布股权激励计划，深度绑定核心员工利益，彰显公司长期高速成长信心。

新品类、新客户、新领域放量和水性涂料替代有望推动公司业绩 2021 年重回

高速增长周期，仍坚定看好公司有望通过 3-5 年的时间成长为国内中高端工业

涂料领域的引领者。考虑疫情及中美贸易摩擦拖累 2020 年业绩，下调公司 2020

年归母净利润预测至 0.88 亿元，终端客户品牌推迟发布可能导致 2021 年业绩

集中释放，上调 2021-2022 年归母净利润预测至 1.48/1.92 亿元，对应 EPS 预

测分别为 1.10/1.86/2.41 元，当前股价对应 2020-2022 年 PE 分别为 93/49/38

倍，基于公司长期高增长性和高端涂料标的稀缺性，维持“买入”评级，继续

推荐。  

▍公司员工股权激励计划获得股东大会通过。1 月 18 日，公司股东大会通过此前
于 2020 年 12 月 30 日披露的股权激励计划草案，拟向 25 名公司高管、核心员
工（包括 2 名外籍员工）通过定向发行授予 80 万股限制性股票激励，占当前公
司股本总额 7,960.00 万股的 1.01%。其中，首次授予限制性股票 69.80 万股，
占本激励计划草案公告日公司股本总额的 0.88%，占本次授予限制性股票数量
总额的 87.25%；预留授予限制性股票 10.20 万股，占本激励计划草案公告日公
司股本总额的 0.13%，占本次授予权益总额的 12.75%。本次股权激励计划授予
价格为每股 34.48 元，授予日为 2021 年 1 月 18 日。 

▍激励计划解锁条件彰显公司长远发展信心。此次股权激励计划分 3 个批次考核
及归属，考核年度为 2021-2023 年 3 个会计年度，公司层面业绩考核要求 2021、
2022、2023 年净利润相比 2020 年净利润增长不低于 30%、69%和 119.7%。
公司设定的 2021-2023 年业绩增速目标均不低于 30%，一方面体现了公司管理
层对于长期高速成长的坚定信心，同时也有利于激发和调动激励对象的工作热
情和积极性，助推公司战略目标的实现。此次公司股权激励实施后，直接/间接
持有公司股权的员工合计将达到 80 人，占公司员工（416 人）的 19%，核心员
工利益与公司发展深度绑定。 

▍预计疫情及贸易摩擦拖累公司 2020 年业绩表现，但不改公司长期高成长性。公
司 1 月 15 日公告预计 2020 年分别实现营业收入、归母净利润 4.35、0.88 亿元，
同比分别-4.33%、-5.57%，其中疫情、华为受制裁及苹果新品推迟发布分别拖
累公司 Q1、H2 业绩，Q1 单季度公司分别实现营业收入、归母净利润 0.82、
0.14 亿元，同比分别-5.24%、-11.03%，Q3 单季度分别实现营业收入、归母净
利润 1.17、0.26 亿元，同比分别-12.0%、-20.3%。业绩增长短期承压态势下，
公司未放弃对未来的投入，2020年前三季度研发费用 3290万元，同比+12.66%，
研发费用率仍高达 10.36%，显示公司坚持技术驱动发展的初心不变。 

▍水性涂料替代叠加新订单放量，预计 2021 年有望重回高速增长通道。强制性新
国标 GB30981-2020《工业防护涂料中有害物质限量》于 2020 年 12 月 1 日执
行，适用范围从建筑行业拓展到整个工业领域，大幅提升了对涂层材料 VOC 含
量限制的要求，预计将推动国内涂料市场格局发生变化。公司以水性、低 VOC

涂料技术的先发优势，积极覆盖、拓展苹果、HP、亚马逊、微软、BEATS 等终
端产品市场，9 月水性产品销售收入已达 694.18 万元。12 月 8 日苹果发布无线
降噪耳机 Airpods Max，该产品由公司独家供应涂料，此外，2021 年公司有望
打入联想、OPPO、特斯拉等多个全球知名品牌供应链。预计新品类、新客户、
新领域订单放量和水性涂料替代有望推动公司 2021 年重回高速增长。 

▍风险因素：市场竞争加剧；下游需求萎缩；新项目进展未达预期。 

▍投资建议：公司通过股权激励计划，深度绑定核心员工利益，彰显长期高速发
展信心。疫情及中美贸易摩擦拖累 2020 年业绩，新品类、新客户、新领域放量
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和水性涂料替代有望推动公司 2021 年重回高速增长周期。由于疫情、贸易摩擦
和下半年下游客户新品推迟发售拖累公司业绩，下调公司 2020 年归母净利润预
测至 0.88 亿元（原预测为 0.94 亿元），客户终端品牌推迟发布可能导致 2021

年业绩集中释放，上调 2021-2022 年归母净利润预测至 1.48/1.92 亿元（原预
测为 1.39/1.89 亿元），对应 EPS 预测分别为 1.10/1.86/2.41 元（原预测为
1.18/1.75/2.38 元），当前股价对应 2020-2022 年 PE 分别为 83/49/38 倍，仍
坚定看好公司有望通过 3-5 年的时间成长为国内中高端工业涂料领域的引领者，
维持“买入”评级，继续推荐。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 262.23 455.14 435.43 693.38 941.07 

营业收入增长率 40% 74% -4% 59% 36% 

净利润(百万元) 52.27 92.87 87.71 148.22 191.55 

净利润增长率 92% 78% -6% 69% 29% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.92 1.56 1.10 1.86 2.41 

毛利率% 54% 54% 52% 56% 53% 

净资产收益率 ROE% 16.95% 23.23% 7.93% 11.81% 13.24% 

每股净资产（元） 3.88 5.02 13.90 15.76 18.17 

PE 99 58 83 49 38 

PB 23 18 7 6 5 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 1 月 18 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 262 455 435 693 941 

营业成本 120 208 210 307 442 

毛利率 54.18% 54.36% 51.80% 55.65% 53.05% 

营业税金及附加 4 5 5 8 10 

销售费用 41 60 60 91 120 

营业费用率 15.71% 13.29% 13.67% 13.12% 12.80% 

管理费用 16 27 26 41 55 

管理费用率 6.22% 5.90% 5.90% 5.85% 5.85% 

财务费用 (1) (0) (1) (2) (2) 

财务费用率 -0.30% 0.00% -0.26% -0.28% -0.18% 

投资收益 0 (1) 0 0 0 

营业利润 56 105 98 166 216 

营业利润率 21.39% 23.17% 22.52% 24.00% 22.91% 

营业外收入 2 2 2 2 2 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 58 106 100 168 217 

所得税 6 15 13 22 28 

所得税率 11.08% 13.95% 13.00% 13.00% 13.00% 

少数股东损益 (1) (1) (1) (2) (3) 

归属于母公司股
东的净利润 

52 93 88 148 192 

净利率 19.93% 20.41% 20.14% 21.38% 20.35% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 90 115 713 562 587 

存货 38 51 52 76 109 

应收账款 137 185 165 263 358 

其他流动资产 27 55 44 69 94 

流动资产 291 405 975 970 1,147 

固定资产 103 106 114 152 248 

长期股权投资 4 2 2 2 2 

无形资产 12 30 39 48 56 

其他长期资产 9 27 134 305 300 

非流动资产 127 165 289 507 606 

资产总计 418 571 1,264 1,477 1,753 

短期借款 0 5 0 0 0 

应付账款 44 57 59 86 124 

其他流动负债 59 98 89 128 178 

流动负债 103 160 147 214 302 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 6 10 10 10 10 

非流动性负债 6 10 10 10 10 

负债合计 109 170 158 224 312 

股本 60 60 80 80 80 

资本公积 199 199 798 798 798 

归属于母公司所
有者权益合计 

308 400 1,107 1,255 1,446 

少数股东权益 0 1 0 -2 -5 

股东权益合计 309 401 1,107 1,253 1,441 

负债股东权益总

计 
418 571 1,264 1,477 1,753 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 58 106 100 168 217 

所得税支出 -6 -15 -13 -22 -28 

折旧和摊销 9 13 1 3 6 

营运资金的变化 -48 -37 24 -86 -70 

其他经营现金流 4 6 -3 4 4 

经营现金流合计 16 73 108 67 129 

资本支出 -6 -45 -125 -220 -105 

投资收益 0 -1 0 0 0 

其他投资现金流 -1 -7 0 0 0 

投资现金流合计 -7 -53 -125 -220 -105 

发行股票 15 0 619 0 0 

负债变化 10 0 -5 0 0 

股息支出 0 0 0 0 0 

其他融资现金流 -25 1 1 2 2 

融资现金流合计 0 1 615 2 2 

现金及现金等价
物净增加额 

9 21 599 -151 26 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 39.93% 73.56% -4.33% 59.24% 35.72% 

营业利润增长率 92.55% 88.01% -7.05% 69.76% 29.54% 

净利润增长率 91.91% 77.67% -5.57% 69.00% 29.23% 

毛利率 54.18% 54.36% 51.80% 55.65% 53.05% 

EBITDA Margin 25.39% 26.11% 23.13% 24.64% 23.81% 

净利率 19.93% 20.41% 20.14% 21.38% 20.35% 

净资产收益率 16.95% 23.23% 7.93% 11.81% 13.24% 

总资产收益率 12.49% 16.27% 6.94% 10.04% 10.93% 

资产负债率 26.16% 29.77% 12.46% 15.19% 17.79% 

所得税率 11.08% 13.95% 13.00% 13.00% 13.00% 

股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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