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市场数据 

总股本(亿股)： 8.45 

总市值(亿元)：138.76 

一年最低/最高(元)：6.00/19.66 

近 3 月换手率：131.08% 

 

股价表现(一年) 
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相对 -4.46 5.07 139.80 

绝对 6.07 25.06 163.24 

资料来源：Wind 

 
相关研报 

毛利率持续改善，并购上游企业——普
利特（002324.SZ）2019 年三季报点评 

 ·································· 2019-10-25 

毛利率环比好转，下游仍然疲弱——普
利特（002324.SZ）2019 年半年报点评 

 ·································· 2019-08-19 

 事件： 

公司发布 2020 年中报，实现营业收入 20.0 亿元，同比+21.3%；实现归

母净利润 2.83 亿元，同比+373%，即 2020Q2 单季度实现净利润 2.30 亿元，

创历史新高。 

同时公司预计 2020 年前三季度实现净利润 3.64-4.20 亿元，同比增长

225%-275%，即 2020Q3 单季度预计实现净利润 0.81-1.37 亿元。 

点评： 

◆新增聚丙烯熔喷专用料业务带动业绩大增。 

2020 年上半年，公司非汽车行业材料业绩收入 7.6 亿元，同比大幅增长

5.2 亿元；该板块贡献毛利 2.1 亿元，同比增长 2.0 亿元。收入和毛利的大幅

提升主要是公司新增聚丙烯熔喷专用料业务。 

汽车行业材料业务受到汽车行业不利形势的冲击，收入同比-11.8%，但

受益于原材料价格的下跌，以及二季度以来国内汽车市场略有回暖，毛利率同

比上升 4.7 个百分点。综合而言，汽车材料板块的毛利同比还略有上升。 

◆拟重组帝盛集团，进军光稳定剂行业。 

公司拟通过发行股份、可转债及支付现金的方式以 10.15 亿元的对价购买

启东金美、福建帝盛、帝盛净出口、帝盛贸易及欣阳精细 100%的股权，标的

公司 2020-2022 年业绩承诺为 0.65 亿元、1.10 亿元和 1.30 亿元。帝盛集团

是光稳定剂行业的领军企业，产品为紫外线吸收剂和受阻胺类光稳定剂，随着

福建帝盛一期、二期项目的逐步投产，标的公司的盈利能力将大幅提升。同时

公司完成对宿迁振兴化工 80%股权的收购，产品为光稳定剂及其中间体，有

望进一步加强公司在光稳定剂板块的竞争力。 

◆LCP 树脂及纤维加快开发，布局 5G 等电子领域应用。 

LCP 产品是高频高速通讯电子行业中重要的应用材料。公司建有 TLCP

材料从树脂聚合到复合改性的完整技术与生产体系，成功研发了 LCP 树脂材

料，主要为注塑级树脂、薄膜级树脂、纺丝级树脂三大方向，目前注塑级 LCP

树脂材料已批量供货至下游客户，LCP 薄膜产品和 LCP 纤维产品正在研发进

展中，并已订购相关专业量产设备。 

公司高度重视电子新材料行业的未来发展趋势，紧抓 5G 和 AI 等新的市

场机会，不断拓展电子新材料板块业务，旨在打造汽车电子、消费电子和通讯

电子等产品应用领域的上游高端新材料供应商。 
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图 1：部分聚丙烯价格波动   图 2：普利特汽车行业材料毛利率变化 
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资料来源：Wind，光大证券研究所整理，截止 2020.7.31  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

◆上调盈利预测，维持“增持”评级。 

由于熔喷材料业务和上游原料成本下降对公司业绩产生的积极影响，我

们上调 2020-2021 年 EPS 至 0.57 元和 0.58 元（原为 0.32 元和 0.38 元），

新增 2022年EPS为 0.66元，当前股价对应的 2020-2022年PE为 29/28/25

倍。基于对公司 LCP 业务的看好，以及重组帝盛集团带来的业绩增量，我

们维持“增持”评级。 

◆风险提示： 

改性聚丙烯价格大幅下跌的风险；收购项目业绩不及预期的风险；汽车

等下游需求低迷的风险；LCP 等新材料研发不及预期的风险。 

 

业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,666 3,600 3,981 3,982 4,295 

营业收入增长率 7.89% -1.79% 10.57% 0.03% 7.87% 

净利润（百万元） 72 165 483 492 560 

净利润增长率 -58.49% 128.00% 193.10% 1.87% 13.74% 

EPS（元） 0.18 0.31 0.57 0.58 0.66 

ROE（归属母公司)（摊薄） 3.11% 6.90% 17.13% 15.58% 15.73% 

P/E 92 53 29 28 25 

P/B 2.9 3.6 4.9 4.4 3.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020 年 7 月 31 日 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,666  3,600  3,981  3,982  4,295  

营业成本 3,054  2,911  2,974  2,958  3,169  

折旧和摊销 80  85  82  84  86  

税金及附加 18  20  22  22  24  

销售费用 126  137  152  152  164  

管理费用 105  115  128  128  138  

研发费用 227  180  200  200  215  

财务费用 64  57  36  20  7  

投资收益 0  3 3  3  3  

营业利润 65  182  532  542  617  

利润总额 78  181  531  541  615  

所得税 7  17  49  49  56  

净利润 71  164  482  491  559  

少数股东损益 -1  -1  -1  -1  -1  

归属母公司净利润 72  165  483  492  560  

EPS(按最新股本计) 0.18  0.31  0.57  0.58  0.66  

 

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

经营活动现金流 193  353  469  594  492  

净利润 72  165  483  492  560  

折旧摊销 80  85  82  84  86  

净营运资金增加 -2  -82  218  -1  176  

其他 44  186   -314   19   -330   

投资活动产生现金流 -104   -71  -57  -82  -57  

净资本支出 -62  -49  -60  -60  -60  

长期投资变化 5  14  0  0  0  

其他资产变化 -47  -35  3  -22  3  

融资活动现金流 -44  -270  -388  -512  -416  

股本变化 135  122  317  0  0  

债务净变化 40  -143  -299  -336  -251  

无息负债变化 -34  52  14  -2  31  

净现金流 49  13  24  0  19  

 

 

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

总资产 3,918  3,892  4,036  4,034  4,214  

货币资金 202  215  239  239  258  

交易性金融资产 0  0  0  0  0  

应收帐款 1,247  1,273  1,408  1,408  1,519  

应收票据 402  278  308  308  332  

其他应收款（合计） 8  12  13  13  14  

存货 573  621  663  660  707  

其他流动资产 24  27  27  27  27  

流动资产合计 2,507  2,552  2,718  2,715  2,922  

其他权益工具 0  0  0  0  0  

长期股权投资 5  14  14  14  14  

固定资产 917  827  772  723  677  

在建工程 28  8  38  60  76  

无形资产 133  130  127  125  122  

商誉 315  318  318  318  318  

其他非流动资产 -  20  20  20  20  

非流动资产合计 1,411  1,340  1,317  1,319  1,293  

总负债 1,587  1,496  1,210  872  652  

短期借款 1,105  992  692  356  105  

应付账款 277  313  320  318  341  

应付票据 42  13  13  13  14  

预收账款 10  31  34  34  37  

其他流动负债 0  0  0  0  0  

流动负债合计 1,551  1,453  1,167  829  609  

长期借款 0  0   0   0   0  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 35  42  42  42  42  

非流动负债合计 36  43  43  43  43  

股东权益 2,331  2,396  2,826  3,162  3,563  

股本 406  528  845  845  845  

公积金 597  477  208  258  314  

未分配利润 1,275  1,327  1,709  1,997  2,342  

归属母公司权益 2,328  2,391  2,822  3,159  3,560  

少数股东权益 3  5  4  3  2  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

毛利率 16.7% 19.1% 25.3% 25.7% 26.2% 

EBITDA 率 5.7% 10.6% 15.0% 16.2% 16.5% 

EBIT 率 3.5% 8.3% 12.9% 14.0% 14.5% 

税前净利润率 2.1% 5.0% 13.3% 13.6% 14.3% 

归母净利润率 2.0% 4.6% 12.1% 12.4% 13.0% 

ROA 1.8% 4.2% 12.0% 12.2% 13.3% 

ROE（摊薄） 3.1% 6.9% 17.1% 15.6% 15.7% 

经营性 ROIC 3.4% 8.2% 13.3% 14.6% 15.6% 

 

偿债能力 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产负债率 41% 38% 30% 22% 15% 

流动比率 1.62  1.76  2.33  3.28  4.80  

速动比率 1.25  1.33  1.76  2.48  3.64  

归母权益/有息债务 2.05  2.41  4.08  8.87  33.97  

有形资产/有息债务 3.05  3.45  5.16  10.03  35.83  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 3.45% 3.82% 3.82% 3.82% 3.82% 

管理费用率 2.88% 3.21% 3.21% 3.21% 3.21% 

财务费用率 1.75% 1.58% 0.89% 0.51% 0.15% 

研发费用率 6.19% 5.01% 5.01% 5.01% 5.01% 

所得税率 9% 9% 9% 9% 9% 

 

每股指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

每股红利 0.20  0.10  0.18  0.19  0.21  

每股经营现金流 0.48  0.67  0.55  0.70  0.58  

每股净资产 5.73  4.53  3.34  3.74  4.21  

每股销售收入 9.02  6.82   4.71   4.71   5.08   

 

估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

PE 92  53  29  28  25  

PB 2.9  3.6  4.9  4.4  3.9  

EV/EBITDA 37.6  25.3  24.4  22.1  19.6  

股息率 1.2% 0.6% 1.1% 1.1% 1.3% 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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