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预计 2019 年归母净利润实现快速增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司预计 2019 年归母净利润 1.49-1.67 亿元，同比增长 70%-90%。2019 年

度非经常性损益对公司净利润的影响金额约为 2200 万元。公司净利润实现同

比大幅增长，主要因为 2019 年在全球风电市场持续稳定增长的大背景下，公

司大客户维斯塔斯给予公司的订单出现较大幅度的增长；西门子歌美飒业务

整合完成后，公司来自于西门子歌美飒的订单逐步恢复，2019 年较 2018 年

来自于西门子歌美飒的订单大幅度增长；受中国风电市场政策导向影响，公

司风电叶片模具产品的订单及销售收入较 2018 年有大幅度增长；募投项目双

一科技盐城有限公司暨“机舱罩及大型非金属模具产业化项目”2019 年度实

现盈利。 

 公司是国内风电机舱罩龙头，客户资源优势明显。公司主要产品为风电机舱

罩类产品（产品规格涵盖 750KW-7MW 级别）、大型非金属模具、工程及农

用机械设备覆盖件、车辆碳纤维复合材料制品、钓鱼艇等，客户覆盖风电新

能源领域、工程与农用机械领域、游艇与船舶领域、轨道交通与公共交通领

域、电动新能源汽车领域以及航空航天领域。下游客户包括丹麦维斯塔斯、

西门子歌美飒、金风科技、南车株州时代、三一重工、美国卡特彼勒、中国

中车等全球知名企业。 

 募投项目逐步投入将助力公司业绩快速增长。公司募投项目中的“机舱罩及

大型非金属模具产业化项目”投资总额为 2.3 亿元，项目一部分在武城分公

司继续实施，一部分在江苏省盐城市大丰经济开发区实施，募集项目扩大现

有产能以有效解决产能不足问题。根据 2019 年半年报，公司盐城子公司已取

得 64 亩土地证，预计在 2019 年底完成厂房建设；公司武城分公司 5 号、6

号车间已开工建设，两间车间建筑面积 2 万余平方米，预计 2019 年底建设

完成并投入使用。我们认为公司募投项目逐步投入将助力公司业绩快速增长。 

 盈利预测与投资评级。我们预计 2019-2021 年公司 EPS 分别为 1.36、1.69、

2.07 元。参考同行业可比公司估值，我们认为合理估值区间为 2020 年 20-25

倍 PE，对应合理价值区间为 33.8-42.25 元，维持优于大市评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；募投项目进度不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 595 536 793 1061 1353 

(+/-)YoY(%) 24.0% -9.8% 48.0% 33.7% 27.6% 

净利润(百万元) 111 88 151 187 229 

(+/-)YoY(%) 2.6% -20.5% 72.2% 23.5% 22.6% 

全面摊薄 EPS(元) 1.00 0.79 1.36 1.69 2.07 

毛利率(%) 43.7% 37.0% 37.3% 37.1% 36.9% 

净资产收益率(%) 11.9% 9.6% 14.2% 14.9% 15.5% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
股价  

(元) 

EPS（元） PE（倍） 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

300285 国瓷材料 25.74 0.56 0.55 0.68 46 47 38 

300054 鼎龙股份 11.01 0.30 0.26 0.34 37 42 32 

均值    41 44 35 

注：收盘价为 2020 年 01 月 22 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 536 793 1061 1353 

每股收益 0.79 1.36 1.69 2.07  营业成本 338 498 668 853 

每股净资产 8.24 9.60 11.29 13.35  毛利率% 37.0% 37.3% 37.1% 36.9% 

每股经营现金流 0.80 0.63 0.48 1.11  营业税金及附加 8 12 15 20 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 

价值评估（倍）      营业费用 40 59 78 100 

P/E 34.33 19.93 16.14 13.17  营业费用率% 7.4% 7.4% 7.4% 7.4% 

P/B 3.30 2.83 2.41 2.04  管理费用 47 70 93 119 

P/S 5.63 3.80 2.84 2.23  管理费用率% 8.8% 8.8% 8.8% 8.8% 

EV/EBITDA 28.97 19.72 15.08 11.71  EBIT 88 132 174 220 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -3 -1 0 -1 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.6% -0.1% 0.0% -0.1% 

毛利率 37.0% 37.3% 37.1% 36.9%  资产减值损失 4 3 4 2 

净利润率 16.4% 19.1% 17.6% 16.9%  投资收益 14 20 20 20 

净资产收益率 9.6% 14.2% 14.9% 15.5%  营业利润 101 164 206 255 

资产回报率 8.2% 11.9% 12.1% 12.7%  营业外收支 2 12 12 12 

投资回报率 8.8% 11.3% 12.4% 13.8%  利润总额 102 176 218 267 

盈利增长（%）      EBITDA 102 149 196 247 

营业收入增长率 -9.8% 48.0% 33.7% 27.6%  所得税 16 27 34 41 

EBIT 增长率 -34.4% 50.6% 32.0% 26.6%  有效所得税率% 15.5% 15.5% 15.5% 15.5% 

净利润增长率 -20.5% 72.2% 23.5% 22.6%  少数股东损益 -1 -2 -3 -4 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 88 151 187 229 

资产负债率 14.7% 16.6% 19.3% 18.8%       

流动比率 5.4 4.6 3.9 4.0       

速动比率 4.6 4.0 3.2 3.3  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.5 0.4 0.3 0.4  货币资金 75 95 80 120 

经营效率指标      应收账款及应收票据 250 342 482 599 

应收帐款周转天数 174.6 157.4 166.0 161.7  存货 116 131 188 232 

存货周转天数 109.0 96.2 102.6 99.4  其它流动资产 407 409 414 417 

总资产周转率 0.5 0.7 0.8 0.8  流动资产合计 849 977 1164 1369 

固定资产周转率 3.3 4.3 4.9 5.4  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 172 195 234 268 

      在建工程 13 23 33 23 

      无形资产 29 69 104 142 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 222 296 379 441 

净利润 88 151 187 229  资产总计 1070 1273 1543 1810 

少数股东损益 -1 -2 -3 -4  短期借款 8 18 26 0 

非现金支出 19 21 26 29  应付票据及应付账款 91 117 163 204 

非经营收益 -14 -31 -30 -31  预收账款 13 11 20 22 

营运资金变动 -2 -69 -127 -100  其它流动负债 46 66 89 114 

经营活动现金流 89 70 53 124  流动负债合计 158 211 298 340 

资产 -33 -79 -94 -77  长期借款 0 0 0 0 

投资 32 0 0 0  其它长期负债 0 0 0 0 

其他 16 20 20 20  非流动负债合计 0 0 0 0 

投资活动现金流 15 -59 -74 -57  负债总计 158 211 298 340 

债权募资 8 10 8 -26  实收资本 111 111 111 111 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 914 1065 1252 1481 

其他 -109 -1 -1 -1  少数股东权益 -2 -4 -7 -10 

融资活动现金流 -101 9 6 -26  负债和所有者权益合计 1070 1273 1543 1810 

现金净流量 3 20 -15 40       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 22 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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