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股价走势 

密封材料细分龙头，发力高端市场 
  
硅橡胶行业龙头，收入利润快速增长 

硅宝科技是国内有机硅橡胶龙头公司，09 年上市至今，收入从 1.7 亿迅速
增长至 2019 年 10.18 亿，年均增速 20.58%，净利润从 0.35 亿增长至 2019
年 1.32 亿元，除 2017 年外，收入利润每年均保持快速增长。 

需求快速增长，装配式建筑将带动需求增速提升 

有机硅室温胶具有优异的耐老化性能，良好的粘接性，施工简便，2018 年
建筑行业需求占比超过 6 成。2019 年中国建筑密封胶产值约为 99.33 亿元，
需求持续增长。装配式建筑近年来快速发展，2019 年新开工装配式建筑 4.2
亿平米，较 2018 年增长 45%，占比约 13.4%，近 4 年年均增长率 55%。2020
年，装配式建筑占比有望超 15%。装配式建筑施工方式会有很多拼缝部位，
需要施注密封胶起到防水作用，用胶量较传统施工方式明显要高。我们认
为，装配式建筑占比快速提升，有望带动建筑用密封胶需求增速提升。 

盈利企稳回升，市场集中度快速提升 

2017-2018 年原材料 107 胶供应紧张价格大幅上涨，成本压力导致行业洗
牌。公司毛利率多年维持在 35%-40%，净利率 15%-20%，原料涨价导致毛
利率降至 24%左右，2019 年毛利率明显回升。上游大幅扩产，预计 2020
年公司盈利能力有望继续回升。公司 2019 年销量增长 41.4%至 6.3 万吨，
我们测算公司市场份额约 8%，较 2017 年提升近 2PCT。展望未来，化工行
业安全和环保监管趋严，行业门槛提高，建筑胶集中度有望持续提升。地
产开发商精装与家装公司集采扩大趋势下，B 端增速有望提升。消费建材
其它细分领域均呈现出龙头公司份额持续提升的趋势。公司作为国内建筑
胶细分龙头，市场份额预计也将持续提升。 

重视研发，新产品新产能驱动未来快速成长 

2009 年以来我国胶粘剂行业销售额逐年增长，从 2009 年的 526 亿元增长
至 2018 年的超过千亿元，年均复合增速达到 8.82%。随着国内自主品牌汽
车和消费电子的崛起，为国内配套供应商提供了难得发展机遇，国产替代
步伐加速。公司重新发力工业胶，制定了未来十年营收达到百亿的战略规
划，先后收购海特曼和拓利科技，布局汽车胶和电子胶。工业胶将成为公
司重要的增长点。 

盈利预测与估值：预计公司 2020-2022 年净利润分别为 1.98/2.68/3.46 亿，
对应 EPS 分别为 0.6/0.81/1.05 元，现价对应 PE 分别为 16.18/11.93/9.25
倍，PB3.87 倍。参考可比胶粘剂类上市公司和消费建材类上市公司，给予
公司 2020 年 30 倍 PE，目标价 18 元，首次给予买入评级。 
 
风险提示：宏观经济调控的影响；原料价格大幅波动；新领域拓展不达预
期； 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 870.57 1,018.04 1,260.88 1,660.25 2,075.80 

增长率(%) 19.55 16.94 23.85 31.67 25.03 

EBITDA(百万元) 131.97 234.74 267.10 357.71 450.20 

净利润(百万元) 65.13 131.56 197.72 268.21 345.86 

增长率(%) 25.24 102.00 50.28 35.65 28.95 

EPS(元/股) 0.20 0.40 0.60 0.81 1.05 

市盈率(P/E) 49.13 24.32 16.18 11.93 9.25 

市净率(P/B) 4.22 3.59 3.07 2.60 2.17 

市销率(P/S) 3.68 3.14 2.54 1.93 1.54 

EV/EBITDA 14.24 13.50 11.77 8.82 6.59   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 稳步增长，国内硅橡胶领域龙头 

公司主要从事有机硅密封胶等新材料产品的研发、生产和销售，是国内硅酮密封胶龙头公
司。上游行业为基础有机硅行业，下游行业广泛，包括建筑幕墙、中空玻璃、节能门窗、
装配式建筑、电力环保、电子电器、汽车制造、机场道桥、轨道交通、新能源等众多领域。 

图 1：有机硅产业链 

 

资料来源：东岳硅材公告，天风证券研究所 

公司是国家级高新技术企业、国家火炬计划重点高新技术企业，承担并完成了多项国家和
省市重点科技攻关及技术创新计划项目，荣获国家工业和信息化部、财政部认定的“国家
技术创新示范企业”，“中国石油和化学工业联合会省部级科学进步一等奖”、中国工业论
坛“中国制造 2025 典范”、以及四川省科技进步一等奖、四川省“创新型试点企业”、“四
川省优秀民营企业”等称号。公司产品已在北京鸟巢等奥运工程、上海世博会工程、北京
城市副中心、北京大兴机场、成都新世纪环球中心、三亚凤凰岛、苏州东方之门、深圳会
展中心等著名工程中应用。 

图 2：硅宝科技股权结构图 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司收入利润持续快速增长。公司 09 年上市至今，收入从 1.7 亿迅速增长至 2019 年 10.18

亿，年均增速 20.58%，净利润从 0.35 亿增长至 2019 年 1.32 亿元，除 2017 年外，收入利
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润每年均保持快速增长。 

图 3：公司收入和利润保持快速增长  图 4：公司 2019 年收入构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

建筑胶市场份额提升，发力工业胶。近几年环保监管力度加强，以及原料涨价、资金成本
上升等因素，行业集中度持续提升，利好行业龙头。大宗原料价格下跌，硅宝科技销量和
盈利均有望提升，建筑胶业务有望加速增长。公司先后收购海特曼和拓利科技，积极布局
工业胶，进口替代空间大。 

2. 建筑胶：行业集中度提升，装配式建筑将带动需求上升 

2.1. 室温胶主要用于建筑，需求平稳增长 

有机硅材料是一类性能优异、功能独特、用途极广的新材料，为高分子新型材料中产业规
模最大的行业之一。有机硅聚合物是含有硅元素的众多高分子化合物的总称，因主链以硅
氧键（-Si-O-）组成，侧链带有有机基团，兼具无机和有机聚合物的双重性能，性能独特。 

图 5：硅宝科技产品应用广泛 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

室温胶主要用于建筑。有机硅室温胶具有优异的耐老化性能，在自然条件下可使用 50 年
以上，具有多种颜色，能与各种建筑材料的颜色相匹配，使得建筑外表美观，对建筑材料
具有良好的粘接性，且施工简便，种种应用上的显著优势使得有机硅室温胶在建筑业取得
成功。有机硅室温胶 RTV 的最大的消费对象是建筑行业, 2018 年占室温胶需求占比超过 6

成，主要应用包括建筑幕墙、房屋建筑的密封和门窗节能玻璃加工。 

图 6：2018 年室温胶需求分布  图 7：房地产开工和销售面积增速回升 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

 

 

 

资料来源：SAGSI，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

有机硅室温胶市场需求稳定增长。我国房地产市场近十几年快速发展，室温胶需求因此也
保持较快增长。虽然当前房地产市场开始进入调控阶段，其增长速度显著放缓。但是，鉴
于房地产行业对我国国民经济的重要性，在稳增长背景下，“棚户区改造”、新农村建设、
保障房建设的力度不断加强，城镇化深度发展，装配式建筑不断加码，未来我国建筑工程
行业仍能保持一定的增长。加之原有的房地产市场规模较大，其维修、改造环节仍存在较
大的市场需求。根据前瞻产业网数据显示，2019 年中国建筑密封胶产值约为 99.33 亿元，
同比增长 2.1%。SAGSI 预测 2019 年，中国的室温胶产量将达到到 87 万吨/年，同比增长
10.1%。 

目前，世界上主要的室温硅橡胶生产企业有美国道康宁、美国迈图、德国瓦克、日本信越、
瑞士西卡和德国汉高等，这些企业在中国主要占据中高端领域市场。中国本土生产企业主
要集中在广东和江浙一带，生产规模达到 2 万吨/年以上的厂家有十几家，主要有硅宝科技、
杭州之江和广东白云等。根据 SAGSI 年报数据分析，中国 RTV 产能一直处于稳步增长中，
2012-2016 年增长最为明显，2018 年中国 RTV 产能达到 120 万吨/年，同比增长 6.7%。 

图 8：中国室温胶需求稳步增长  图 9：有机硅中间体 DMC 价格走势 

 

 

 

资料来源：SAGSI，天风证券研究所  资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

 

2.2. 盈利触底回升，龙头公司份额提升 

规模和技术领先，公司市场份额持续提升。2017-2018 年原材料 107 胶供应紧张价格大幅
上涨，密封胶成本大幅上升，很多中小企业被迫减产甚至倒闭，建筑密封胶行业进入深度
洗牌期。公司凭借规模和技术优势，产销量稳步增长，2019 年销量更是大幅增长 41.4%至
6.3 万吨。我们测算公司市场份额约 8%，市场份额较 2017 年提升近 2PCT。 

图 10：公司产销量持续增长  图 11：公司盈利能力触底回升 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

原材料成本降低，盈利能力触底回升。2016 年下半年开始，受环保和供给侧改革影响，硅
橡胶原料有机硅中间体价格大幅上涨，从底部 12500 元/吨最高涨至 34500 元/吨。2019

年由于有机硅中间体企业新增产能陆续投产，价格逐渐回落，目前已经降至 16400 元/吨。
未来 1 年还有东岳集团 30 万吨、兴发集团 14 万吨和云南能投 20 万吨陆续投产，产能压
力较大，我们判断有机硅中间体大幅涨价的概率不大。公司 09 年至 2016 年毛利率维持在
35%-40%，净利率 15%-20%；2017-2018 年原料涨价导致毛利率降至 24%左右，净利率降至
7%，2019 年原料价格下跌毛利率净利率均明显回升，预计 2020 年有望继续回升。 

行业集中度仍将持续提升。1、化工行业安全和环保监管趋严是大势所趋，行业门槛提高，
建筑胶行业集中度也将随之提升；2、由于建筑胶市场容量大、客户分布广，公司建筑胶
采取以经销为主、直销为辅的销售模式。而地产开发商精装与家装公司集采扩大趋势下， 

B 端增速有望提升。消费建材其它细分领域，如管材、石膏板、瓷砖、板材、涂料、防水、
五金等均呈现出龙头份额持续提升的趋势。公司作为国内建筑胶细分龙头，市场份额预计
也将随之提升。 

2.3. 装配式建筑用胶市场值得期待 

装配式建筑开工面积快速增长。装配式建筑是指把传统建造方式中的大量现场作业工作转
移到工厂进行，在工厂加工制作好建筑用构件和配件（如楼板、墙板、楼梯、阳台等），
运输到建筑施工现场，通过可靠的连接方式在现场装配安装而成的建筑。相比于传统建筑，
装配式建筑的优势主要在于节能环保、制造周期短，可缩短施工周期并显著降低施工粉尘 

和噪声污染。随着我国加快建筑业的产业升级，装配式建筑近年来呈现快速发展之势。2017 

年我国装配式建筑占新建建筑比率为 6%，2019 年全国新开工装配式建筑 4.2 亿平米，较
2018 年增长 45%，占新建建筑面积的比例约为 13.4%，近 4 年年均增长率为 55%。根据住
建部发布《“十三五”装配式建筑行动方案》，到 2020 年，全国装配式建筑占新建建筑的
比例达到 15%以上。 

装配式建筑有望带动密封胶需求增速提升。装配式建筑在施工现场对预制件进行拼装和部
分浇筑，这种施工方式会有很多拼缝部位，需要施注密封胶起到防水作用。因此，装配式
建筑用胶量较传统施工方式明显要高。我们认为，装配式建筑占比快速提升，有望带动建
筑用密封胶需求增速提升。 

图 12：装配式建筑新开工面积快速增长  图 13：公司开发的装配式建筑专用密封胶 
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资料来源：住建部，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

硅橡胶与 MS 胶各有优势。目前装配式建筑外墙用防水密封胶主要选择是 MS 胶和有机硅
密封胶。与 MS 胶相比，硅酮密封胶耐候性更好，成本更低，缺点主要是涂饰性较差。MS

胶综合性能较好，价格相对较高。不需要涂饰性的外墙接缝密封以及内墙密封，室温胶均
是更具性价比的选择。 

表 1：主流密封胶性能对比 

名称 粘结性 弹性 耐候性 涂饰性 

硅酮 好 好 很好 差 

聚氨酯 好 好 一般 好 

MS 很好 好 好 好 

资料来源：中国幕墙网，天风证券研究所 

率先布局，公司具有先发优势。公司是国家住建部认定的首批“国家装配式建筑产业基地”，
拥有工程专业承包壹级资质。公司率先将有机硅密封胶引入装配式建筑行业的企业，研究
开发出了具备较高的断裂生长率、较低的弹性模量、与混凝土板块之间有良好的粘接性、
优异的耐候、耐老化性能以及良好的环境相容性的装配式建筑用有机硅密封材料。安徽省
最大的装配式建筑 93 万平米“滨湖沁园”等均选用硅宝密封胶。在新冠疫情抗疫期间公
司支援建设的“武汉火神山和雷神山医院”均使用了硅宝密封胶，得到施工单位一致好评。 

3. 积极布局，发力工业胶 

工业胶应用领域广，市场空间大。除建筑外，胶粘剂还广泛应用于包装、电子电器、汽车
与交通运输、机械制造、新能源、医疗卫生、航空航天等领域。按化学成分可分为有机硅
胶、聚氨酯胶、环氧树脂胶、丙烯酸类胶等。 

根据中国胶粘剂和胶粘带工业协会的统计数据，2009 年以来我国胶粘剂行业销售额逐年增
长，从 2009 年的 526 亿元增长至 2017 年的接近千亿元，年均复合增速达到 8.82%。近年
来，随着新能源、电子电器、汽车、航天航空等行业的增长，对高性能胶粘剂产品的市场
需求不断扩大，带动了工业胶需求的不断增长。根据智研咨询统计，2009 年以来我国胶粘
剂产量保持了较快的增长。至 2017 年底，我国胶粘剂行业产量达到 796.2 万吨，同比增长
8.49%。 

图 14：我国胶粘剂市场稳定增长  图 15：中国胶粘剂产量持续增长 
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资料来源：中国胶粘剂和胶粘带工业协会，中国产业信息网，天风证券研究

所 

 资料来源：智研咨询，中国产业信息网，天风证券研究所 

 

表 2：不同胶粘剂性能对比 

 环氧 聚氨酯 丙烯酸 硅胶 

特点 较好的耐温区间和耐化

学试剂性能 

柔性，对金属和塑料有

较好粘接效果 

柔性，对金属和塑料有较好

的粘接效果，优异的耐液性 

柔性，耐高温，粘接力中等 

局限性 刚性体系，反应放热体系 耐高温行和化学试剂

欠佳 

中等强度 中等强度，耐化学试剂欠佳 

固化条件 常温或加热固化 常温或加热固化 UV/湿气固化 湿气固化，常温固化，加热固

化，UV/湿气固化 

耐温 -65 至 180 摄氏度 -65 至 125 摄氏度 -65 至 150 摄氏度 -65 至 200 摄氏度 

资料来源：《胶粘剂在汽车电子产品中的应用研究》，天风证券研究所 

公司积极布局工业胶。公司此前也有涉足汽车胶和光伏胶。由于汽车和电子胶认证壁垒较
高，光伏行业竞争激烈账期较长，公司出于谨慎考虑主动收缩，因此近几年公司工业胶收
入和占比基本没有增长。随着国内自主品牌汽车和消费电子的崛起，为国内配套供应商提
供了难得发展机遇，国产替代步伐加速。因此，公司引入川发展后，重新开始发力工业胶。
公司制定了未来十年营收达到百亿的战略规划，将立足于新材料形成以有机硅材料为主、
其他新型材料为辅的业务板块，重点拓展高端建筑、汽车制造、5G 通讯、电子电器、光伏
新能源、工业防腐、轨道交通、动力电池等细分领域。近几年公司先后收购海特曼和拓利
科技，布局汽车胶和电子胶。根据公司公告，公司汽车胶已经进入比亚迪、宇通、金龙、
东风小康等主机厂，电子胶进入中兴、京信、飞毛腿等大客户，光伏胶已供货国电投、尚
德、光为等行业龙头客户。 

图 16： 2018 年中国胶粘剂需求分布  图 17：公司工业胶业务增长有限 

 

 

 

资料来源：智研咨询，中国产业信息网，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

拓利科技是一家专业从事有机硅、环氧、紫外光固化等功能高分子材料研发、生产、销售、
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技术服务的国家高新技术企业，产品分为有机硅橡胶、紫外光固化材料、环氧树脂材料三
大类，广泛应用于电子、5G 通信、电力、家电、民用航空、通讯、汽车等领域，已被众多
世界 500 强企业采用并深入其全球采购系统。拓利科技已成为美的、格力等终端用户的长
期供应商；电力防污闪披覆涂料领域，公司与国家电网保持良好合作，是特高压工厂化复
合绝缘子涂料的主要供应商；新能源汽车控制系统用胶领域，公司是比亚迪供应商；5G

通讯用胶和压敏胶领域，公司成功应用于手机终端设备，成为中兴供应商，近年来保持快
速增长。 

2020 年 4 月，公司以 2.55 亿元现金完成对拓利科技 100%股权的收购。拓利科技承诺 3 年
实现扣非净利润分别达到人民币 1500 万元、2000 万元、2500 万元目标（三年累计考核净
利润达到 6000 万）。本次收购有利于拓宽公司行业布局，丰富公司产品线；快速切入新兴
领域，打入龙头企业供应链；后期公司将通过品牌、管理、资金等资源赋能，有望支持拓
利科技获取更大的市场份额，拓宽公司产品应用领域，提高公司工业胶领域市场占有率，
促进公司整体快速发展。 

图 18：拓利科技收入稳步增长  图 19：拓利科技毛利率较高 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

4. 估值和盈利预测 

预计公司 2020-2022年净利润分别为 1.98/2.68/3.46亿，对应 EPS分别为 0.6/0.81/1.05元，
现价对应 PE 分别为 16.18/11.93/9.25 倍，PB3.87 倍。 

表 3：盈利预测假设                                                            单位：百万元 

项目 2018 2019 2020 2021 2022 

建筑胶收入 640.89 778.22 937.50 1,250.00 1,562.50 

增速 27.72% 21.43% 20.47% 33.33% 25.00% 

毛利率 34.04% 32.74% 36% 36% 36% 

成本 494.71 523.44 600 800 1,000 

工业胶收入 52.87 77.22 150 225 315 

增速 2.72% 46.06% 94.25% 50% 40% 

毛利率 34.97% 40.77% 43.33% 43.33% 43.33% 

成本 34.38 45.74 85 128 179 

偶联剂收入 107.89 107.9 118.69 130.56 143.61 

增速 13.12% 0.01% 10% 10% 10% 

毛利率 22.21% 19.74% 20% 20% 20% 

成本 83.93 86.60 94.95 104.45 114.89 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

可比胶粘剂类上市公司 2020 年平均 PE 为 24.13 倍，PB2.62 倍；可比消费建材类上市公司
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2020 年平均 PE 为 38.21 倍，PB8.5 倍；给予公司 2020 年 30 倍 PE，目标价 18 元，首次给
予买入评级。 

表 4：可比公司估值对比 

公司名称 PE2019 PE2020 PE2021 PB 

康达新材 26.75  23.52  17.68  1.74  

回天新材 39.37  27.51  21.45  3.60  

高盟新材 23.11  21.45  19.16  2.53  

平均 29.74  24.16  19.43  2.62  

亚士创能 73.07  40.84  26.74  6.36  

三棵树 56.08  41.00  29.74  14.31  

坚朗五金 60.31  44.58  32.89  8.29  

蒙娜丽莎 26.73  20.95  16.32  3.87  

平均 54.05  36.84  26.42  8.21  

硅宝科技 24.32 16.18 11.93 3.8 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

5. 风险提示 

1、 宏观经济调控对地产等下游行业的影响。公司产品应用广泛，其中建筑及汽车行业受
到宏观经济波动影响较大，可能对产品需求造成影响。 

2、 原料价格大幅波动。上游化工原料的市场价格波动较大，公司产品调价具有一定滞后
性，原料价格波动将影响公司产品的毛利水平。  

3、 新领域拓展不达预期。公司研发项目较多，若研发进度过慢，新产品无法顺利投入市
场，或新领域拓展不达预期，则不能给公司带来新的业绩增长点。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 
利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 143.44 158.27 252.18 332.05 415.16 
 

营业收入 870.57 1,018.04 1,260.88 1,660.25 2,075.80 

应收票据及应收账款 252.49 328.69 384.12 554.46 619.04 
 

营业成本 657.58 688.24 812.52 1,064.51 1,325.95 

预付账款 5.44 5.92 7.69 10.14 12.07 
 

营业税金及附加 8.29 9.01 10.84 14.28 17.85 

存货 102.35 139.06 107.00 224.21 179.54 
 

营业费用 64.17 80.48 98.35 124.52 151.53 

其他 10.38 8.42 10.57 11.65 11.23 
 

管理费用 32.01 43.40 52.96 66.41 83.03 

流动资产合计 514.10 640.35 761.55 1,132.51 1,237.03  研发费用 27.37 41.39 52.96 69.73 87.18 

长期股权投资 12.21 10.31 10.31 10.31 10.31 
 

财务费用 1.02 0.20 0.65 5.26 3.36 

固定资产 373.51 390.00 620.46 646.95 669.86 
 

资产减值损失 5.71 (5.23) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 36.94 20.62 18.37 17.02 16.21 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 53.65 52.50 50.45 48.40 46.35 
 

投资净收益 0.01 (0.04) 0.00 0.00 0.00 

其他 26.78 32.97 24.05 25.81 27.03 
 

其他 7.11 13.53 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 503.08 506.39 723.64 748.49 769.76 
 

营业利润 67.31 147.06 232.61 315.54 406.89 

资产总计 1,017.18 1,146.75 1,485.19 1,881.00 2,006.80 
 

营业外收入 5.09 3.98 0.00 0.00 0.00 

短期借款 47.95 8.96 147.38 235.88 199.66 
 

营业外支出 0.17 0.14 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 109.53 106.42 142.04 191.24 220.97 
 

利润总额 72.24 150.89 232.61 315.54 406.89 

其他 68.99 109.23 56.02 123.36 81.73 
 

所得税 7.09 19.28 34.89 47.33 61.03 

流动负债合计 226.47 224.61 345.43 550.47 502.36 
 

净利润 65.14 131.61 197.72 268.21 345.86 

长期借款 2.00 0.00 64.89 68.29 0.00 
 

少数股东损益 0.01 0.05 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 65.13 131.56 197.72 268.21 345.86 

其他 29.19 29.44 29.89 29.51 29.61 
 

每股收益（元） 0.20 0.40 0.60 0.81 1.05 

非流动负债合计 31.19 29.44 94.78 97.80 29.61 
       

负债合计 257.65 254.05 440.21 648.27 531.97 
       

少数股东权益 1.13 1.18 1.18 1.18 1.18 
 

主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 330.90 330.90 330.90 330.90 330.90 
 

成长能力 
     

资本公积 49.48 44.09 44.09 44.09 44.09 
 

营业收入 19.55% 16.94% 23.85% 31.67% 25.03% 

留存收益 448.32 574.50 712.90 900.65 1,142.75 
 

营业利润 23.78% 118.48% 58.18% 35.65% 28.95% 

其他 (70.30) (57.97) (44.09) (44.09) (44.09) 
 

归属于母公司净利润 25.24% 102.00% 50.28% 35.65% 28.95% 

股东权益合计 759.53 892.70 1,044.98 1,232.73 1,474.83 
 

获利能力      

负债和股东权益总

计 

1,017.18 1,146.75 1,485.19 1,881.00 2,006.80 
 

毛利率 24.47% 32.40% 35.56% 35.88% 36.12% 

      
 

净利率 7.48% 12.92% 15.68% 16.15% 16.66% 

       
ROE 8.59% 14.76% 18.94% 21.78% 23.47% 

       
ROIC 9.74% 19.38% 27.83% 27.60% 29.34% 

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

偿债能力      

净利润 65.14 131.61 197.72 268.21 345.86 
 

资产负债率 25.33% 22.15% 29.64% 34.46% 26.51% 

折旧摊销 30.36 32.98 33.84 36.91 39.95 
 

净负债率 -9.81% -16.50% -3.15% -1.50% -14.20% 

财务费用 2.36 2.43 0.65 5.26 3.36 
 

流动比率 2.27 2.85 2.20 2.06 2.46 

投资损失 (0.01) 0.04 0.00 0.00 0.00 
 

速动比率 1.82 2.23 1.89 1.65 2.11 

营运资金变动 (33.96) (89.53) (40.51) (179.02) (31.20) 
 

营运能力      

其它 4.22 4.13 0.00 0.00 (0.00) 
 

应收账款周转率 3.75 3.50 3.54 3.54 3.54 

经营活动现金流 68.12 81.66 191.70 131.36 357.96 
 

存货周转率 9.46 8.43 10.25 10.03 10.28 

资本支出 19.15 24.93 259.55 60.39 59.89 
 

总资产周转率 0.87 0.94 0.96 0.99 1.07 

长期投资 (0.32) (1.90) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (34.32) (42.61) (519.55) (120.39) (119.89) 
 

每股收益 0.20 0.40 0.60 0.81 1.05 

投资活动现金流 (15.50) (19.58) (260.00) (60.00) (60.00) 
 

每股经营现金流 0.21 0.25 0.58 0.40 1.08 

债权融资 68.95 10.96 219.26 313.50 205.77 
 

每股净资产 2.29 2.69 3.15 3.72 4.45 

股权融资 (22.01) 1.36 13.23 (5.26) (3.36) 
 

估值比率      

其他 (93.91) (61.29) (70.27) (299.73) (417.26) 
 

市盈率 49.13 24.32 16.18 11.93 9.25 

筹资活动现金流 (46.98) (48.97) 162.22 8.51 (214.85) 
 

市净率 4.22 3.59 3.07 2.60 2.17 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 14.24 13.50 11.77 8.82 6.59 

现金净增加额 5.65 13.12 93.91 79.87 83.11 
 

EV/EBIT 18.28 15.68 13.48 9.84 7.23 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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