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万顺股份（300057.SZ） 

主动做减法，只为更专注 

事件：公司 1 月 16 日晚公告，以 9682 万元价格出售全资子公司东通文

具 100%股权，出售价格接近 20 倍 PE。  

回笼资本发力功能膜蓝海市场，光控隔热窗膜销售渠道雏形已现。东通文

具每年稳定盈利 500 万元左右，我们认为该项出售仅因其非公司核心业

务，且与核心膜业务不并产生协同效应。而公司未来的投入和发展重心则

侧重在功能膜上，出售资产已回笼资金发力功能膜业务。出售价格接近 20

倍 PE，价格合理上市公司股东利益。公司现光控隔热窗膜业务销售渠道

现已初见雏形，产能技术布局完善，后期将向终端投入更多资源打开功能

膜产品蓝海市场。 

事件：子公司东通光电与北京载诚科技签署合作经营协议，协议具体内容

为 1、公司为载诚科技有偿提供其技术落地的全部基础设备；2、公司对

载诚科技的研究成果享受优先购买权，并对载诚科技享有优先入股权；3、

载诚科技通过公司自有渠道获得销售收入，公司享受一定比例的收入分配

权。 

载诚科技处柔性导电膜领域领先地位，合作彰显万顺生产能力领先优势。

北京载诚科技是北京协同创新研究院的孵化项目，专注于研究以具备弯折

性能的柔性导电膜为产品的纳米新材料，并在该领域处于国内领先地位，

现该项技术已具备批量工业化生产条件。东通具备完善且全球领先的整套

磁控溅射设备矩阵，该项合作彰显万顺在国内功能膜生产能力优势地位。 

一加一减，看似并无关联，实则体现公司发力功能膜业务决心。面对相对

蓝海的功能膜细分市场，万顺股份并未盲目扩张产能，而是选择在技术上

不断研发突破，领跑行业，并在市场开拓中不断尝试寻找正确切入方向。

在资源储备上，公司发行可转债，出售与主业无关子公司，备足弹药，伺

机发力。 

盈利预测：我们预计公司 2018-2020 年实现归母净利润 1.2 亿，1.8 亿，

2.28 亿当前股价对应 PE 为 22 倍，15 倍，12 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：功能膜销售不达预期，铝价和汇率大幅波动。 

 

财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,236 3,213 3,945 4,522 5,091 

增长率 yoy（%） 1.9 43.7 22.8 14.6 12.6 

归母净利润（百万元） 76 80 120 180 228 

增长率 yoy（%） 

 

 

17.2 5.2 50.4 50.0 26.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.17 0.18 0.27 0.41 0.52 

净资产收益率（%） 3.4 3.2 4.3 6.2 7.3 

P/E（倍） 35.1 33.4 22.2 14.8 11.7 

P/B（倍） 1.1 1.1 1.1 1.0 0.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1966 2831 4103 4852 5227  营业收入 2236 3213 3945 4522 5091 

现金 406 556 1709 1959 2206  营业成本 1872 2776 3364 3765 4192 

应收账款 695 987 1079 1289 1377  营业税金及附加 16 20 25 29 33 

其他应收款 70 221 136 273 188  营业费用 63 73 100 113 126 

预付账款 37 143 78 175 110  管理费用 153 159 233 260 288 

存货 628 702 910 894 1114  财务费用 25 76 78 126 160 

其他流动资产 130 221 191 262 232  资产减值损失 8 3 0 0 0 

非流动资产 2606 2755 3222 3544 3826  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 25 24 24 23 23  投资净收益 -1 -1 -1 -1 -1 

固定投资 1643 2038 2428 2696 2938  营业利润 97 111 144 229 292 

无形资产 206 233 248 268 288  营业外收入 16 18 19 18 19 

其他非流动资产 733 460 522 556 578  营业外支出 2 11 6 7 7 

资产总计 4572 5586 7326 8396 9053  利润总额 111 118 158 240 303 

流动负债 1771 2537 4190 5124 5601  所得税 17 28 31 49 63 

短期借款 882 921 2788 3174 3832  净利润 94 90 126 191 240 

应付账款 296 297 422 383 514  少数股东收益 13 3 7 12 13 

其他流动负债 592 1318 981 1567 1256  归属母公司净利润 76 80 120 180 228 

非流动负债 57 239 221 186 145  EBITDA 280 324 391 550 663 

长期借款 20 208 190 155 114  EPS（元/股） 0.17 0.18 0.27 0.41 0.52 

其他非流动负债 37 31 31 31 31        

负债合计 1828 2776 4412 5310 5746  主要财务比率      

少数股东权益 421 424 431 442 455  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

股本 440 440 440 440 440  成长能力      

资本公积 1231 1231 1231 1231 1231  营业收入（%） 1.9 43.7 22.8 14.6 12.6 

留存收益 652 714 809 952 1130  营业利润（%） 122.1 15.3 29.4 58.5 27.6 

归属母公司股东收益 2324 2386 2483 2644 2852  归属母公司净利润（%） 17.2 5.2 50.4 50.0 26.7 

负债和股东权益 4572 5586 7326 8396 9053  盈利能力      

       毛利率（%） 16.3 13.6 14.7 16.7 17.7 

现金流表（百万元）       净利率（%） 3.4 2.5 3.0 4.0 4.5 

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE（%） 3.4 3.2 4.3 6.2 7.3 

经营活动现金流 127 313 28 540 297  ROIC 3.9 3.6 3.5 4.9 5.3 

净利润 94 90 126 191 240  偿债能力      

折旧摊销 126 153 148 178 206  资产负债率（%） 40.0 49.7 60.2 63.2 63.5 

财务费用 25 76 78 126 160  净负债比率（%） 19.4 22.4 45.1 46.0 54.2 

投资损失 1 1 1 1 1  流动比率 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9 

营运资金变动 -137 2 -325 44 -310  速动比率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 

其他经营现金流 17 -9 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -352 -300 -616 -500 -489  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 128 77 467 322 283  应收账款周转率 3.5 3.8 3.8 3.8 3.8 

长期投资 -25 0 0 0 0  应付账款周转率 7.0 9.4 9.4 9.4 9.4 

其他投资现金流 -248 -223 -148 -178 -206  每股指标（元/股）      

筹资活动现金流 -39 59 -126 -177 -218  每股收益（最新摊薄） 0.17 0.18 0.27 0.41 0.52 

短期借款 -31 39 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.05 0.70 0.06 1.23 0.67 

长期借款 -45 188 -18 -35 -40  每股净资产（最新摊薄） 5.29 5.43 5.65 6.01 6.49 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 35.1 33.4 22.2 14.8 11.7 

其他筹资现金流 37 -168 -108 -142 -178  P/B 1.14 1.12 1.07 1.01 0.93 

现金净增加额 -259 67 -713 -137 -410  EV/EBITDA 13.05 11.5 11.4 8.3 7.4 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们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，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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