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纳尔股份（002825）\化工 

——中报业绩超预期，预增 71%-84% 

事件： 

公司发布中期业绩预告，2020年上半年实现归母净利润5000万-5400万，

同比增长70.68%-84.33%。 

投资要点： 

 第二季度业绩增长超预期。 

公司第一季度受到疫情影响，归母净利润仅有832万元，根据公司业绩预告

推算，公司第二季度归母净利润为4168万元-4568万元，为公司历史新高。

2020年上半年公司整体销售额实现增长，尤其是汽车功能膜、其他复合材

料以及子公司深圳墨库的报表合并使得公司业务增长较大；同时，公司持

续优化产品结构、提升精细化管理水平，开源节流、降本增效，使得经营

效率与综合毛利率得到提升，因此，公司经营业绩实现较大增长。 

 公司是数码喷印耗材提供商。 

公司主要产品是车身贴、单透膜、涂层喷印材料和贴合喷印材料等承印材

料，公司产品经喷绘后广泛应用于户外广告领域和装饰美饰领域，包括流

动媒体广告、玻璃幕墙广告、场地装饰等。另外，公司通过收购，持有墨

库图文51%的股权，成功切入数码喷墨墨水领域。 

 墨库图文与公司主业有业务协同，有助于产业链完善。 

数码喷墨印刷主要涉及三个关键要素，包括数码喷印设备、喷墨墨水以及

承印材料，其中喷墨墨水与承印材料属于数码喷印耗材，在数码喷印过程

中是消耗性材料，具有应用范围广、使用周期短、更新较为频繁、使用量

大等特点。墨库图文主要生产数码印花墨水、桌面办公欧水和广告喷绘墨

水等数码墨水，与公司原先的承印材料产品具有较强的互补性和协同性。 

 未来业绩增长来自于募投项目投产和墨库图文的产能扩张。 

公司募投项目完全投产时间为 2020 年 10 月，其 2018 年贡献利润 912.6 
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财务数据和估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 788.52 1,017.19 1,204.00 1,385.50 1,540.00 

增长率（%） 22.66% 29.00% 18.37% 15.07% 11.15% 

EBITDA（百万元） 80.42 67.12 140.00 171.76 189.24 

净利润（百万元） 59.59 38.44 104.12 134.42 153.10 

增长率（%） 74.25% -35.49% 170.86% 29.10% 13.90% 

EPS（元/股） 0.41 0.26 0.71 0.91 1.04 

市盈率（P/E） 37.14 57.57 21.25 16.46 14.45 

市净率（P/B） 3.56 3.09 2.80 2.50 2.23 

EV/EBITDA 25.77 30.35 13.67 10.78 8.93 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 147/88 

流通 A 股市值（百万元） 1,238 

每股净资产（元） 4.94 

资产负债率（%） 27.53 

一年内最高/最低（元） 20.05/10.32 
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一年内股价相对走势 
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万元，2019 年贡献利润 1444.7 万元，完全达产后预计将进一步提升公司盈利

能力。墨库图文业绩承诺为 2019-2021 年实现扣非后归母净利润分别不低于

1900 万元、2600 万元、3500 万元，2019 年实现业绩 1958.9 万元，整体趋势

向好。 

 盈利预测与投资建议。 

预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.71 元、0.91 元、1.04 元，未来三年归母净

利润有 50%的复合增长率。维持“推荐”评级。 

 风险提示。 

原材料价格大幅波动风险、市场竞争加剧的风险、汇率风险、安全环保风险、

商誉大幅增加未来若业绩低于预期存在减值风险。 

 

关键假设： 

假设 1：由于墨库图文 2019 年仅仅并表半年，故预计墨库图文 2020-2022 年，

其销量为 8000 吨、9500 吨、11000 吨，价格均为 2.9 万元/吨，考虑到产能逐

步释放，毛利率未来有望提升，2020-2022 年毛利率为 30.5%、31.5%、31.5%。 

 

假设 2：预计 2020-2022 年，公司膜材料销量 2.7 亿平米、3 亿平米、3.3 亿米，

考虑到公司募投项目投产后，上游原料自给程度提升，公司未来三年毛利率将

有所提升，预计 2020-2022 年，毛利率分别为 20%、21%、21%。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入成本如下表： 

图表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

合计 

收入 1017.2  1204.0  1385.5  1540.0  

增速 29.0% 18.4% 15.1% 11.2% 

成本 834.1  938.8  1065.6  1183.1  

毛利率 18.0% 22.0% 23.1% 23.2% 

数码喷印材料 

收入 919.8  972.0  1110.0  1221.0  

增速 22.7% 5.7% 14.2% 10.0% 

成本 758.2  777.6  876.9  964.6  

毛利率 17.6% 20.0% 21.0% 21.0% 

墨水 

收入 97.4  232.0  275.5  319.0  

增速 
 

138.2% 18.8% 15.8% 

成本 75.9  161.2  188.7  218.5  

毛利率 22.1% 30.5% 31.5% 31.5% 
 

来源：国联证券研究所 
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图表 2：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2018

A 

2019A 2020E 2021E 2022E 
 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 126.83 204.13 345.19 425.67 602.54 
 

营业收入 788.52 1,017.1

9 

1,204.00 1,385.5

0 

1,540.0

0 应收账款+票据 79.80 147.22 96.72 183.99 128.02 
 

营业成本 639.53 834.07 938.84 1,065.6

2 

1,183.1

0 预付账款 12.80 6.97 16.75 10.17 19.72 
 

营业税金及附加 2.09 2.40 3.19 3.67 4.08 

存货 72.31 130.65 90.50 160.51 118.17 
 

营业费用 24.77 36.66 40.73 46.87 52.09 

其他 206.13 13.05 13.05 13.05 13.05 
 

管理费用 33.35 43.49 108.36 124.70 138.60 

流动资产合计 497.87 635.01 695.20 926.39 1,014.5

0 

 
财务费用 -10.10 -1.43 -9.61 -13.49 -17.99 

长期股权投资 30.58 19.49 19.49 19.49 19.49 
 

资产减值损失 2.28 -4.96 0.00 0.00 0.00 

固定资产 151.87 237.05 235.82 211.64 187.46 
 

公允价值变动收

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 53.64 22.96 0.00 0.00 0.00 
 

投资净收益 -0.83 -4.59 0.00 0.00 0.00 

无形资产 39.95 47.73 46.58 45.42 44.27 
 

其他 -37.13 -62.35 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 52.00 93.00 90.44 88.66 86.88 
 

营业利润 58.64 40.03 122.50 158.14 180.12 

非流动资产合计 328.04 420.23 392.33 365.22 338.10 
 

营业外净收益 6.73 3.67 0.00 0.00 0.00 

资产总计 825.91 1,055.2

4 

1,087.5

3 

1,291.6

1 

1,352.6

0 

 
利润总额 65.36 43.70 122.50 158.14 180.12 

短期借款 18.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 5.78 2.05 18.37 23.72 27.02 

应付账款+票据 162.58 258.76 220.49 323.47 280.47 
 

净利润 59.59 41.64 104.12 134.42 153.10 

其他 23.79 21.02 18.69 25.70 22.52 
 

少数股东损益 0.00 3.20 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 204.37 279.78 239.18 349.17 302.99 
 

归属于母公司净

利润 

59.59 38.44 104.12 134.42 153.10 

长期带息负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

负债合计 204.37 279.78 239.18 349.17 302.99 
 

营业收入 22.66% 29.00% 18.37% 15.07% 11.15% 

少数股东权益 0.00 60.31 60.31 60.31 60.31 
 

EBIT 82.30% -32.42% 164.95

% 

28.14% 12.08% 

股本 140.28 146.87 146.87 146.87 146.87 
 

EBITDA 57.08% -16.54% 108.58

% 

22.69% 10.17% 

资本公积 151.06 221.49 221.49 221.49 221.49 
 

归属于母公司净

利润 

-44.03

% 

-35.49% 170.86

% 

29.10% 13.90% 

留存收益 330.19 348.61 421.49 515.58 622.75 
 

获利能力 
     

股东权益合计 621.54 777.27 850.15 944.25 1,051.4

1 

 
毛利率 18.89% 18.00% 22.02% 23.09% 23.18% 

负债和股东权益总

计 

825.91 1,057.0

4 

1,089.3

3 

1,293.4

1 

1,354.4

0 

 
净利率 7.56% 4.09% 8.65% 9.70% 9.94% 

       
ROE 9.59% 5.36% 13.18% 15.21% 15.45% 

现金流量表      
 

ROIC 12.81% 7.07% 17.71% 24.97% 26.29% 

单位:百万元 2018

A 

2019A 2020E 2021E 2022E 
 

偿债能力 
     

净利润 56.01 46.44 104.12 134.42 153.10 
 

资产负债率 24.74% 26.51% 21.99% 27.03% 22.40% 

折旧摊销 17.38 24.51 27.11 27.11 27.11 
 

流动比率 2.44 2.27 2.91 2.65 3.35 

财务费用 -8.64 -1.38 -9.61 -13.49 -17.99 
 

速动比率 1.07 1.76 2.47 2.16 2.92 

存货减少 -2.92 -21.29 40.15 -70.02 42.34 
 

营运能力 
     

营运资金变动 19.28 26.80 0.12 29.29 0.24 
 

应收账款周转率 10.70 7.26 13.73 7.94 13.17 

其它 -5.61 5.20 0.00 0.00 0.00 
 

存货周转率 8.84 6.38 10.37 6.64 10.01 

经营活动现金流 75.51 80.29 161.90 107.32 204.80 
 

总资产周转率 0.95 0.96 1.11 1.07 1.14 

资本支出 70.60 49.21 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 787.70 824.14 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.41 0.26 0.71 0.91 1.04 

其他 721.04 886.07 0.78 0.00 0.00 
 

每股经营现金流 0.51 0.55 1.10 0.73 1.39 

投资活动现金流 -137.2

6 

12.73 0.78 0.00 0.00 
 

每股净资产 4.23 4.88 5.38 6.02 6.74 

债权融资 18.00 -18.00 0.00 0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 25.71 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 37.14 57.57 21.25 16.46 14.45 

其他 -12.76 -17.57 -21.62 -26.84 -27.94 
 

市净率 3.56 3.09 2.80 2.50 2.23 

筹资活动现金流 5.24 -9.86 -21.62 -26.84 -27.94 
 

EV/EBITDA 25.77 30.35 13.67 10.78 8.93 

现金净增加额 -51.76 82.37 141.06 80.48 176.87 
 

EV/EBIT 32.87 47.81 16.96 12.80 10.43 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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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，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将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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投资评级 
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行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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