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公司是国内汽车皮革领先供应商，2019 年市占率约为 8%，主要通过麦格纳、

延锋安道拓等全球龙头一级供应商配套一汽大众等优质客户。公司产品技术领

先，深度配套一汽大众；且已获得上汽大众、上汽通用等客户的新车型订单，

有望加速替代外资，同样实现深度渗透。我们预测公司 2020/21/22 年 EPS 为

1.34/1.64/2.12 元，给予 2021 年 30 倍 PE 的估值，对应目标价 49.2 元，首次

覆盖给予“买入”评级。 

▍公司是国内汽车皮革领先供应商。公司是国内领先的汽车皮革供应商，产品主

要应用于中高端汽车的座椅、扶手、头枕、方向盘和门板等汽车内饰件的外表

包覆。2019 年，公司实现营收 6.58 亿元，同比+15.4%；实现归母净利润 1.79

亿元，同比+65.7%。2016-2019 年，公司营业收入增长 40.2%，4 年 CAGR 为

11.9%；归母净利润增长 223.4%，四年 CAGR 为 47.6%。2019 年，公司整皮

产品收入占总营收的比重为 82%，裁片产品占比为 13%。公司主要客户为安道

拓、奥托立夫、格拉默、麦格纳等全球内饰和座椅龙头，终端客户为大众、PSA

和克莱斯勒等。 

▍国内汽车皮革行业规模约为 70 亿元，自主品牌提升空间大。根据我们测算，2019

年全球汽车皮革行业规模约为 260 亿元；国内行业规模约为 70 亿元，预计 2025

年可达 100 亿，6 年 CAGR 约为 6%。行业当前外资供应商占据主导地位，主

要为德国柏德、美国鹰革和日本美多绿等全球龙头，其中柏德在国内市场份额

约为 18%，美多绿约为 10%。随着消费者对汽车内饰的要求不断提升，未来汽

车皮革单价、用量有望持续提升。汽车皮革属于人力密集型与重污染行业，海

外供应商在成本端有天然劣势，国内规模较小的公司产品技术、生产工艺普遍

落后，达不到智能环保生产要求，国内领先的优秀企业份额有望加速提升。 

▍注重研发投入，成本控制优秀。公司注重研发，由总经理庄君新亲自担任研发

中心主任，不断推进新产品和新工艺的开发，近 3 年研发费用占营收比例为

5.9%/7.2%/6.4%，显著高于行业水平。公司在无铬鞣汽车革成品和绿色制革工

艺上优势显著，目前已拥有专利 70 项。同时，公司经营管理优秀，2019 年公

司毛利率为 45.3%，净利率为 27.2%，大幅高于行业平均水平；剔除原材料采

购价格下降和折旧摊销因素，公司经营水平非常稳定。我们认为，公司通过优

秀的成本控制能力有望实现市场份额的快速提升。 

▍产品持续升级，客户不断拓展。2017-2019 年，公司裁片产品从 17.7 元提升至

22.4 元，整批产品从 17.6 元提升至 19.11 元。单价提升的主要原因为下游客户

皮革要求提升，以及公司配套中高端车型产品比例提升，如 2018 年以来开始配

套一汽大众探歌、探岳等中端车型以及奥迪 Q3、Q5L 等豪华车型。公司产品技

术领先，成本优势显著，配套一汽大众的销售额占比从 2017 年的 65.7%上升至

2020H1 的 87.3%，我们估算对其配套份额在 40%以上。公司目前已获得上汽

通用昂科威和上汽大众途观、辉昂、途昂、Lounge SUVe 等新车型项目定点，

未来有望实现对上汽通用和上汽大众的快速渗透。 

  
明新旭腾 605068 

评级 买入（首次） 

当前价  41.10 元 

目标价 49.20 元 

总股本  166 百万股 

流通股本  166 百万股 

52周最高/最低价  47.58 元 

近 1 月绝对涨幅  40.72 % 

近 6 月绝对涨幅  40.72 % 

近12月绝对涨幅 40.72 %   
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▍风险因素：国内汽车行业景气度不及预期；新客户拓展不及预期；原皮价格大幅上行；

消费者对内饰偏好发生变化。 

▍投资建议：公司是国内汽车皮革领先供应商，2019 年市占率约为 8%，主要通过麦格纳、

延锋安道拓等全球龙头一级供应商配套一汽大众等优质客户。公司产品技术领先，深度

配套一汽大众；且已获得上汽大众、上汽通用等客户的新车型订单，有望加速替代外资，

同样实现深度渗透。我们预测公司 2020/21/22 年 EPS 为 1.34/1.64/2.12 元，给予 2021

年 30 倍 PE 的估值，对应目标价 49.2 元，首次覆盖给予“买入”评级。 
  

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 570.36 658.13 813.30 964.58 1,209.36 

营业收入增长率 3% 15% 24% 19% 25% 

净利润(百万元) 108.11 179.32 222.18 272.62 352.29 

净利润增长率 13% 66% 24% 23% 29% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.87 1.44 1.34 1.64 2.12 

毛利率% 38% 45% 48% 47% 46% 

净资产收益率 ROE% 24.89% 29.22% 12.36% 13.17% 14.54% 

每股净资产（元） 2.62 3.70 10.83 12.47 14.59 

PE 47 29 31 25 19 

PB 15.7 11.1 3.8 3.3 2.8 
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 11 月 27 日收盘价  
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▍ 公司是国内汽车革行业的领先企业 

优质汽车革生产商，业绩高速增长 

明新旭腾是国内汽车革行业的领先企业。公司是国内领先的汽车内饰真皮制造企业，

产品主要应用于中高端汽车的汽车座椅、扶手、头枕、方向盘、仪表盘、门板等汽车内饰

件。2019 年，公司整皮产品收入占总营收的比重为 82%，裁片产品收入为 13%，其中头

层无铬鞣制品占两类产品销售额的比重分别为 94.4%和82.1%，近三年其占比呈上升趋势。 

图 1：公司产品及用途 

 

资料来源：公司招股书  

 
图 2：2019 年公司各项业务占比 

 

资料来源：公司招股书，中信证券研究部 

公司营收、业绩均保持增长态势。2019 年，公司实现营业收入 6.58 亿元，同比增长

15.4%；实现归母净利润 1.79 亿元，同比增长 65.7%。利润增速显著高于收入增速的主要

原因是公司产品销售价格稳中有升，而主要原材料原皮采购价格呈现下降趋势，进而导致

利润保持高速增长。2016 年至 2019 年，公司营业收入增长 40.2%，四年 CAGR 为 11.9%；

归母净利润增长 223.4%，四年 CAGR 为 47.6%。 

图 3：2016-2019 年公司营业收入及增速（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 4：2016-2019 年公司归母净利润及增速（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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股权结构较为集中，逐步完善管理体系。公司控股股东、实际控制人为庄君新，合计

持有 5734 万股，占总股本的 34.5%。关联自然人股东庄君新、庄严、余海洁合计持有 8844

万股，占总股本的 53.3%。庄君新为公司及其前身的第一大股东，长期担任董事长（执行

董事）、总经理（经理）及法定代表人，在公司经营决策中发挥重要作用。公司现有 4 家

控股子公司，其中明新皮业欧洲创新中心为设立在欧洲的研发中心，有利于公司进一步打

开国际市场。 

图 5：明新旭腾股权结构 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

建立员工持股平台，提升核心团队稳定性。2016 年，明新旭腾增资 2000 万元，旭腾

投资认购 500 万股作为员工持股平台，现持股比例为 3%。旭腾投资股东均为企业员工，

除董事长庄君新以外，还包括研发总监、财务总监、监事会主席等人。员工持股平台能形

成有效激励，提升核心团队稳定性与积极性。 

表 1：旭腾投资部分股东及其职务 

合伙人 合伙人类别 
认缴出资 

（万元） 

实缴出资 

（万元） 
出资比例 职务 

庄君新 普通合伙人 388 388 38.80% 董事长、总经理 

刘贤军 有限合伙人 108 108 10.80% 董事、副总经理、研发部总监 

余海洁 有限合伙人 100 100 10.00% 董事 

胥兴春 有限合伙人 62 62 6.20% 董事、财务总监、董事会秘书 

曹逸群 有限合伙人 32 32 3.20% 监事会主席 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

配套全球主流一级供应商及主机厂，下游客户集中度高 

公司配套国内外主流一级供应商，客户资源优质。公司通过直接配套一级零部件供应

商，实现对整车厂的供货。公司产品已逐步进入国内外知名整车厂及其配套供应商体系，

客户资源优秀，与麦格纳、富维安道拓、延锋安道拓、国利真皮饰件、吉中汽车内饰等国

内外知名汽车一级零部件供应商保持长期合作，并进入美国 Chrysler、德国大众、法国 PSA

等国际主流车厂和一汽大众、上汽通用、上汽大众、吉利、长城、长安等国内主流整车制

造企业供应商体系，已成功为 T-ROC（德国大众）、RT Minivan（美国 Chrysler）、宝来、

速腾、奥迪 Q3 等车型批量供货，并已成为上述整车制造企业多款新车型的定点供应商。 
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图 6：公司一级供应商客户 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  注：logo 来自各公司官网  

 
图 7：公司产品配套的整车厂客户 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 注：logo 来自各公司官网 

下游客户集中度高，业绩预期稳定性强。公司的直接客户集中度较高，2019 年，公

司前五大客户销售额占营业收入的比例为 88.4%，较 2017 年提高 6.4%。2017 年至 2019

年，第一大客户长春富维安道拓汽车饰件系统有限公司的销售收入占比分别为 59.50%、

44.15%、51.72%，呈波动下滑。但从公司产品最终配套客户来看，一汽大众占比由 2017

年的 70.3%上升至 2020H1 的 94.6%，保持上升趋势，主要系因公司深度绑定下游优质客

户，对核心客户渗透率不断提升。公司深度绑定优质终端客户，业绩稳定性强。 

图 8：2020H1 公司前五大客户销售额结构（单位：亿元） 

 

资料来源：公司招股书，中信证券研究部 

 
图 9：2017-2020H1 公司前五大客户销售额占比 

 

资料来源：公司招股书，中信证券研究部 

▍ 汽车革行业规模大，自主品牌渗透率不断提升 

国内汽车革行业规模有望超百亿，外资占据主导地位 

皮革制品广泛应用于汽车内饰。皮革是由动物毛皮经过加工而产出的天然胶原纤维紧

密编织的柔性材料，具有透气性、经久耐用和易保养等优良特性，是中高档汽车内饰的理

想材料，主要用于座椅、方向盘、扶手、头枕、门板、仪表盘等汽车部件的装饰覆盖。根

据使用的鞣剂不同，皮革可分为植鞣革、铬鞣革和其他鞣制皮革。 
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图 10：奥迪 Q3 内饰 

 

资料来源：奥迪官网  

国内汽车革行业规模 2025 年有望达 100 亿元。随着我国人均收入水平与汽车保有量

的提升，消费者对汽车产品的需求从性能配置进一步延伸至外观与内饰设计方面，真皮内

饰成为中高端汽车的标配。根据国内乘用车产量及汽车革产量，我们根据明新旭腾披露的

乘用车汽车革单车用量及单价，估算了汽车革行业的市场规模，2019 年全国汽车革行业

规模为 70 亿元，预计 2025 年可达 100 亿，6 年 CAGR 达 6%。 

表 2：国内汽车革行业规模测算（单位：亿元） 

项目 2017 2018 2019 2020E 2025E 

全国汽车革产量（万平方英尺） 49,400 48,100 41,600 40,157 52,545 

全国乘用车产量(万辆） 2481 2353 2136 2008 2502 

单车汽车革用量（平方英尺） 20 20 19 20 21 

销售单价（元） 15.5 15.7 16.9 17.7 19.0 

行业规模（亿元） 76 75 70 71 100 

资料来源：中汽协，中国皮革协会，公司招股书，中信证券研究部预测  

外资厂商具有先发优势，国产供应商发展迅速。国内汽车革行业起步较晚，本土供应

商的技术水平和生产、配套能力相对较弱，规模化程度较低，以德国柏德、美国杰仕地、

美国鹰革、日本美多绿为代表的外资、合资企业在中高端合资品牌乘用车车型配套市场拥

有更强的竞争力。经我们测算，柏德在国内汽车革行业的市场份额约为 18%，美多绿为

10%。近年来，具有较强产品研发技术实力的明新旭腾、巨星农牧等公司发展迅速，产销

规模与技术水平有所提升，2019 年公司市场份额达 8%，未来有望进一步提升。 

表 3：国内汽车革行业生产商产能情况 

公司 投产情况 现有产能（平方英尺） 市场份额测算 

明新旭腾 2019 年汽车革年产量 3396 万平方英尺，营业收入 6.58 亿元 3396.02 8% 

巨星农牧 2019 年汽车革年产量 767.9 万平方英尺，营业收入 1.15 亿元 767.90 2% 

柏德 
2018 年柏德集团在苏通园区设立子公司，总投资约 1.8 亿美元，达产后

年生产规模达700万平方米汽车真皮内饰，预计年产值达 20亿元人民币。 
7534.74 18% 

杰仕地 
杰仕地汽车皮革（嘉兴）有限公司投资总额为 4050 万美元，年加工 100

万张皮革，预计 2021 年达产，产值预计达 8 亿元人民币。 
- 

 

美多绿 
美多绿汽车皮革（广州）有限公司现有年产能为 4000 万平方英尺，预计

扩建后年产量达 9000 万平方英尺 
4000 10% 

资料来源：公司公告，各公司官网，中信证券研究部 
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行业成本敏感度提高，汽车革行业进入转型期 

消费升级叠加中高端市场扩容，汽车革用量需求显著。从行业趋势来看，随着我国人

均收入水平提高、消费需求升级，消费者对汽车内饰的质感及舒适度要求提高，促使整体

真皮汽车革需求量增大；进一步而言，在汽车行业整体销量放缓的情况下，豪华车市场保

持高速增长，而豪华车用皮量往往高于中低端车型，进一步加大对真皮革的需求；另一方

面，自主品牌向上渗透趋势明显，内饰设计易被消费者感知，往往成为国产车型的主打亮

点之一，因此自主品牌对内饰增配需求也显著增加。 

图 11：一汽大众 Tayron 内饰 

 

资料来源：一汽大众官网  

 
图 12：吉利博越内饰 

 

资料来源：吉利官网  

皮革行业向智能制造、环保生产、精品战略转型，国产供应商迎来替代机遇。近年来，

随着人力成本提升、皮革行业技术与材料升级以及环保政策的压力加大，我国皮革行业面

临转型，从人工密集型、重污染、中低端产品结构向智能制造、环保生产、精品战略转变。

同时，随着国内乘用车销量阶段性见顶，叠加电动化、智能化升级的技术趋势，预计内外

饰等传统零部件的成本占比将随之降低，整车厂的成本压力将向上游进行传导。因此，未

来整车厂在全球范围内都需要更有效率、性价比更高的供应商伙伴。以公司为代表的规模

化汽车革生产企业，已具备较强的配套能力和快速响应能力，同时具有性价比优势，有望

实现外资替代。 

图 13：明新旭腾工厂 

 

资料来源：易车网  
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▍ 研发技术领先，成本控制优秀 

公司注重研发，客户资源优质 

公司重视研发，研发投入保持较高水平。公司注重研发，由总经理庄君新亲自担任研

发中心主任，已建立较为完善的研发体系，引进国内外先进的实验、检测设备，组建了一

批产品、工艺开发经验丰富的研发团队，不断推进新产品和新工艺的开发。公司研发中心

被评定为首批中国轻工业工程技术研究中心、浙江省省级企业研究院，拥有 70 项相关专

利。公司不断加大在无铬鞣制、低 VOC 排放等行业前沿生产技术领域的投入，近三年研

发投入占营业收入的平均比重达 6.5%，技术水平在国内汽车革行业内处于领先地位。 

图 14：公司研发投入占比较高 

 

资料来源：公司招股书，中信证券研究部 

布局欧创中心，研发绿色制革技术。快速响应能力和配套研发能力是零部件厂商的核

心竞争力，公司在德国设立欧创中心，毗邻大众集团的主要生产基地，有望通过同步参与

整车厂的总部研发活动来建立直接合作关系，进而扩展海外市场。同时，公司不断推进新

产品、新工艺的开发，在无铬鞣汽车革成品和绿色制革工艺上的优势尤其突出，自主研发

低有机挥发物汽车皮革的生产与控制技术、无铬鞣全粒面纳帕真皮汽车皮革加工工艺等核

心技术，并已实现量产。 

图 15：欧创中心 

 

资料来源：公司官网  
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客户资源优质，保持深度合作。经过严格且持久的合格供应商认证评审，公司主要产

品逐步进入国内外知名整车厂及其配套供应商体系，积累了优秀的客户资源。在国内市场

中，公司产品主要应用于一汽大众、上汽通用、上汽大众、广汽菲亚特、吉利、长城、长

安、比亚迪等诸多主流品牌的汽车内饰；在海外市场方面，公司通过了美国克莱斯勒、德

国大众、法国 PSA 的供应商资格认证，成功进入欧洲及北美汽车市场，与 Magna Seating 

Systems of Acuna 等一级汽车零部件供应商开展合作。 

公司经营优质，盈利能力强 

公司盈利能力强，利润率水平高。公司毛利率与净利率水平较高，近三年保持上升趋

势，2019 年公司毛利率为 45.3%，净利率为 27.2%，相较于竞争对手及行业平均水平，

均处在高位，主要得益于公司客户结构的改善，近三年产品平均售价有所提升，同时原材

料成本处于低位，因此即使在行业景气度下滑的 2018 年，公司利润率仍有提高。 

图 16：2017-2020H1 公司毛利率及净利率 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

公司经营不断优化。2017-2020H1，由于原材料成本不断降低，直接材料成本占公司

营业收入的比重不断降低，由 2017 年的 51.6%下降至 2020H1 的 27.8%，绝对降幅约 24

个百分点。与此同时，公司折旧摊销占营业收入的比例有所上升，由 2017 年的 2.4%上升

至 2020H1 的 4.1%，绝对涨幅达 1.8 个百分点。但公司毛利率由 2017 年的 35.7%上升至

2020H1 的 51.7%，绝对涨幅达 16 个百分点，高于由于原材料成本降低以及折旧摊销比例

上升对毛利率的影响，主要系因公司自动化率不断升级，新订单毛利率显著提升 
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图 17：2017-2020H1 公司折旧摊销占营业收入的比例  图 18：2017-2020H1 公司直接材料占营业收入的比例 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  资料来源：公司公告，中信证券研究部 

▍ 产品持续升级，客户不断拓展 

产品不断升级，客户结构持续向上 

合资客户占比持续提升，客户结构优化。富维系、继峰系、国利系和廊坊华安的主要

终端客户均为一汽大众，延锋系、奥托立夫系的主要终端客户为吉利、长城、广汽、上汽

通用五菱等整车厂商。2017 年公司前五大客户中仅有富维系和廊坊华安两家为一汽大众

供货，2019 年已涵盖 4 家，“一汽大众系”销售额占比从 65.7%上升至 87.3%，客户结构

有所优化。 

表 4：公司前五大客户构成 

2017 2018 2019 2020H1 

富维系 59.5% 富维系 44.2% 富维系 51.7% 富维系 41.2% 

吉中系 8.2% 国利系 23.7% 国利系 24.4% 国利系 36.4% 

廊坊华安 6.2% 奥托立夫系 5.5% 继峰系 5.9% 继峰系 6.7% 

延锋系 5.0% 廊坊华安 5.2% 廊坊华安 4.0% 廊坊华安 2.9% 

Magna 3.1% 吉中系 3.5% 延锋系 2.4% 奥托立夫系 1.3% 

一汽大众系合计 65.7%  73.1%  86.0%  87.3% 

注：标红公司的主要终端客户为一汽大众 

资料来源：公司招股书，中信证券研究部 
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图 19：公司前五大客户构成 

 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 

产品不断升级，单车价值量不断提升。普遍而言，相较于国产汽车品牌，合资品牌车

型定位更高端、售价更稳定，传导至上游零部件厂商的表现即为零部件定价较高。2017

年，公司主要配套项目以速腾、宝来、高尔夫等中端合资车型及吉利帝豪、长城哈佛和广

汽传祺等自主热销品牌为主。2018 年以来，公司配套的一汽大众探歌、探岳等中端车型

和奥迪 Q3、Q5L 等高端车型开始量产，且销售占比逐步提高，对公司主要产品销售价格

的提升起到了积极作用。 

图 20：公司产品单价逐步提升（单位：元/平方英尺） 

 

资料来源：公司招股书，中信证券研究部 

深度绑定一汽大众，客户不断拓展 

公司深度绑定一汽大众，渗透率达 40%以上。2017 年至 2020H1，公司产品最终用

于一汽大众车型的销售占比为 70.28%、79.11%、91.06%和 94.57%。2019 年公司整皮

产品与裁片产品主要配套车型均来自一汽大众，包括宝来、速腾、奥迪 QL5、探岳、探歌

等，合计占比分别为 90.9%和 90.2%，我们估算公司产品在一汽大众车型的渗透率已达到

40%以上。  
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图 21：2019 年公司整皮产品主要配套车型  图 22：2019 年公司裁片产品主要配套车型 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  资料来源：公司公告，中信证券研究部 

借助一汽大众背书，实现客户拓展。公司研发、设计、生产能力已获主流客户认可，

深度配套过程中积累的经验、技术有望复制。结合公司战略布局及综合能力，公司主动开

发新客户，优化客户结构，目前已成为上汽通用、上汽大众旗下多款新车型的定点供应商，

未来三年新增量产配套供货项目包括上汽大众途观、辉昂、途昂、Lounge SUVe 以及上汽

通用昂科威等车型。随着上述车型量产，预计公司对一汽大众的销售集中度将有效降低，

主要客户将更加多元化。 

图 23：公司新增定点客户项目 

 

资料来源：公司招股书  

▍ 风险因素 

国内汽车行业景气度不及预期；新产品开发不及预期；新客户拓展不及预期。 

▍ 盈利预测和估值评级 

我们盈利预测的基本假设基于： 

公司整皮产品受益于汽车行业下游销量回暖，叠加消费者对于汽车内饰要求不断升高，
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单车真皮用量逐步提升，我们预计 2020/21/22/23 年整皮产品营收增速分别为 24%/21%/ 

25%/23%。 

公司裁片产品主要用以满足客户特殊需求，考虑到目前汽车内外饰等部件定制化需求

不断提升，我们预计 2020/21/22/23 年整皮产品营收增速分别为 24%/21%/25%/23%。 

表 5：公司营业收入预测（单位：亿元） 

 
2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

整皮产品 4.82  5.41  6.72 8.13 10.17 12.51 

YoY 1.3% 12.2% 24.3% 21.0% 25.0% 23.0% 

裁片产品 0.61  0.86  1.07 1.29 1.62 1.99 

YoY 27.1% 41.0% 24.3% 21.0% 25.0% 23.0% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

综合参考可比标的，我们认为公司合理估值为 30 倍市盈率。公司经营领域为汽车零

部件，具体业务为汽车内饰件的原料汽车革，因此我们选取岱美股份、继峰股份和新泉股

份作为可比标的。岱美股份（603730.SH）是汽车内饰件细分领域遮阳板的全球龙头，主

要产品包括遮阳板、头枕扶手和顶棚中央控制器等，当前股价对应 2019/20/21/22 年 PE

估值为 28/29/20/17 倍。继峰股份（603997.SH）是汽车内饰件供应商，主营产品包括头

枕、座椅扶手等，当前股价对应 2019/20/21/22 年 PE 估值为 30/-32/14/11 倍。新泉股份

（603179.SH）是国内汽车内饰件龙头供应商，主要供应国内主流整车品牌，当前股价对

应 2019/20/21/22 年 PE 估值为 54/39/30/25 倍。 

公司是国内汽车革行业的领先企业，2019 年市占率约为 8%，主要配套麦格纳、延锋

安道拓等国际一流一级供应商和一汽大众等国内合资品牌。公司毛利率和净利率水平常年

高于行业平均水平，2019 年公司毛利率为 45.3%，净利率为 27.2%，经营优质，盈利能

力强，未来有望实现市占率的不断提升。考虑到公司细分领域市场国内龙头地位以及未来

业务的持续快速成长，我们给予公司 2021 年 30 倍 PE 的估值。 

表 6：可比公司估值情况 

股票代码 公司简称 
收盘价 EPS（元/股） PE（倍） PB

（倍） （元） 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

603730.SH 岱美股份 30.59 1.08 1.07 1.51 1.82 28 29 20 17 4.5 

603997.SH 继峰股份 8.82 0.29 -0.28 0.65 0.80 30 -32 14 11 2.3 

603179.SH 新泉股份 31.22 0.58 0.81 1.05 1.24 54 39 30 25 4.6 

平均数   0.65 0.53 1.07 1.29 38 12 21 18 3.8 

中位数   0.58 0.81 1.05 1.24 30 29 20 17 4.5 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测                                                 注：股价为 2020 年 11 月 27 日收盘价 

我们预测公司 2020/21/22 年 EPS 为 1.34/1.64/2.12 元，给予 2021 年 30 倍 PE 的估

值，对应目标价 49.2 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 7：公司盈利预测和估值评级 

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 570.36 658.13 813.30 964.58 1,209.36 

营业收入增长率 3% 15% 24% 19% 25% 
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项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

净利润(百万元) 108.11 179.32 222.18 272.62 352.29 

净利润增长率 13% 66% 24% 23% 29% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.87 1.44 1.34 1.64 2.12 

毛利率% 38% 45% 48% 47% 46% 

净资产收益率 ROE% 24.89% 29.22% 12.36% 13.17% 14.54% 

每股净资产（元） 2.62 3.70 10.83 12.47 14.59 

PE 47 29 31 25 19 

PB 15.7 11.1 3.8 3.3 2.8 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 11 月 27 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 570 658 813 965 1,209 

营业成本 354 360 424 516 655 

毛利率 37.92% 45.25% 47.87% 46.51% 45.81% 

营业税金及附加 7 7 8 10 12 

销售费用 10 11 14 15 18 

营业费用率 1.80% 1.63% 1.75% 1.60% 1.50% 

管理费用 27 33 43 51 60 

管理费用率 4.69% 5.06% 5.25% 5.25% 5.00% 

财务费用 10 6 (4) (12) (26) 

财务费用率 1.80% 0.91% -0.43% -1.22% -2.15% 

投资收益 (1) (0) 0 0 0 

营业利润 123 208 258 315 407 

营业利润率 21.48% 31.66% 31.71% 32.67% 33.68% 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 1 1 0 0 

利润总额 122 207 257 315 407 

所得税 14 28 35 43 55 

所得税率 11.43% 13.56% 13.50% 13.50% 13.50% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

108 179 222 273 352 

净利率 18.95% 27.25% 27.32% 28.26% 29.13% 
  

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

货币资金 23 34 905 1,075 1,284 

存货 196 201 229 276 355 

应收账款 133 202 250 293 368 

其他流动资产 63 133 133 134 136 

流动资产 414 570 1,517 1,779 2,143 

固定资产 170 212 373 402 437 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 89 86 86 86 86 

其他长期资产 33 77 92 92 97 

非流动资产 291 374 550 579 619 

资产总计 705 943 2,067 2,358 2,762 

短期借款 109 79 0 0 0 

应付账款 61 87 105 114 155 

其他流动负债 49 51 52 62 72 

流动负债 219 217 157 176 227 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 52 113 113 113 113 

非流动性负债 52 113 113 113 113 

负债合计 271 330 270 288 339 

股本 125 125 166 166 166 

资本公积 82 82 1,002 1,002 1,002 

归属于母公司所

有者权益合计 
434 614 1,797 2,070 2,422 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益合计 434 614 1,797 2,070 2,422 

负债股东权益总
计 

705 943 2,067 2,358 2,762 

  

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

税前利润 122 207 257 315 407 

所得税支出 -14 -28 -35 -43 -55 

折旧和摊销 19 23 43 51 60 

营运资金的变化 16 -62 -70 -81 -111 

其他经营现金流 10 5 10 -5 -19 

经营现金流合计 153 145 206 238 283 

资本支出 -45 -97 -220 -80 -100 

投资收益 -1 0 0 0 0 

其他投资现金流 1 0 0 0 0 

投资现金流合计 -45 -97 -220 -80 -100 

发行股票 0 0 962 0 0 

负债变化 787 424 -79 0 0 

股息支出 0 0 0 0 0 

其他融资现金流 -878 -461 4 12 26 

融资现金流合计 -91 -37 886 12 26 

现金及现金等价
物净增加额 

17 11 872 169 209 

  

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

营业收入增长率 3.49% 15.39% 23.58% 18.60% 25.38% 

营业利润增长率 11.12% 70.06% 23.77% 22.23% 29.22% 

净利润增长率 13.27% 65.87% 23.90% 22.70% 29.22% 

毛利率 37.92% 45.25% 47.87% 46.51% 45.81% 

EBITDA Margin 26.00% 35.62% 36.49% 36.72% 36.52% 

净利率 18.95% 27.25% 27.32% 28.26% 29.13% 

净资产收益率 24.89% 29.22% 12.36% 13.17% 14.54% 

总资产收益率 15.32% 19.01% 10.75% 11.56% 12.76% 

资产负债率 38.44% 34.96% 13.05% 12.23% 12.29% 

所得税率 11.43% 13.56% 13.50% 13.50% 13.50% 

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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