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收盘价（元） 12.23

一年内最低/最高(元) 9.84/14.52

市盈率 29.3

市净率 2.50

基础数据

净资产收益率(%) 7.38

资产负债率(%) 22.3

总股本(亿股) 1.99

最近12月股价走势

2020 年 11 月 15 日

表 1：公司财务及预测数据摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入（百万） 927 919 981 1,056 1,204

增长率 8.1% -0.8% 6.7% 7.6% 14.0%

归属母公司股东净利润（百万） 67 65 96 114 150

增长率 -14.4% -3.1% 46.8% 19.0% 31.7%

每股收益（元） 0.34 0.33 0.48 0.57 0.75

市盈率(倍) 36.2 37.4 25.5 21.4 16.3

 抓住两大趋势

公司以模具为核心能力，先后拓展至消费电子、电工电器、汽车等领

域，历经 20 年发展最终在汽车塑料零件领域具备全球竞争力，其中

汽车塑料零件占公司收入比重提升至 68%以上。

新能源汽车和汽车轻量化是最近 5年汽车领域的两大趋势，公司紧抓

2大趋势，结合自身禀赋，集中研发公关，目前已在汽车塑料功能门

板、PCU 核心组件 IGBT 多嵌件承载壳体上获得突破。

 紧跟头部客户

在汽车零部件领域，主要客户为大陆汽车、博世集团、东洋电产、京

滨集团、博泽集团等国际汽车零部件一级供应商，提供汽车电子控制

类零部件、汽车精密塑料功能件/结构件、精密模具等产品。

传统汽车品牌包括大众、本田、丰田、宝马、奔驰、奥迪等传统汽车

高端品牌；新能源汽车领域目前已批量供应给全球巨头特斯拉，国内

新能源汽车巨头比亚迪、蔚来、上汽和吉利。

 经营稳健扎实

公司采取极为谨慎的经营政策，目前无收购重视内生发展，因此未形

成任何商誉； 10 年来无长期借款、上市当年即归还所有短期借款及

历年现金流净额长期为正表明公司经营风格极为稳健。

上市前公司期间费用率一直维持在 19%-21%的区间，截止今年 3季度

已下滑至 16.8%，扣除财务费用影响，期间费用率呈下降趋势；公司

人均销售和人均盈利能力连续三年提升均表明公司管理能力渐入佳

境。

 投资建议

我 们 预 计 2020-2022 年 公 司 归 属 于 母 公 司 的 净 利 润 为

0.96/1.14/1.50 亿元，对应 EPS 为 0.48/0.57/0.75 元，对应 PE 为

25.5/21.4/16.3 倍，鉴于公司业务结构渐趋优化，给予公司 2020 年

30 倍 PE，调高目标价至 14.4 元，调高至“买入”评级。

风险提示:新客户开拓进度低于预期；宏观经济下行超预期
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1、 深耕汽车电子

1.1 二十年大发展

天龙股份是业内领先的精密模具、注塑、装配的一站式集成产品制造商。

2000 年、2008 年、2012 年和 2017 年是公司发展的重要节点。2000 年公司成立，

主要从事 IT 行业偏转线圈隔离器，此后 8 年时间一直在扩充和转变产品线，先

后涉及手机外壳、电工电气类塑料零件、汽车摇窗零部件等，到 2008 年开始公

司已经形成汽车、消费电子、电工电气三大发展领域，为上市打下基础。

2012 年公司变更为股份制有限公司，历经 5 年时间 2017 年 1 月上交所上市，为

公司高质快速发展奠定基础。

历经 20 年的发展，公司已成长为汽车领域塑料零件的头部供应商，形成以精密

模具开发、高复杂度的注塑成型工艺和自动化装配技术为核心的技术能力，致力

于“电子集成化、精密化、轻量化”的发展方向。

公司的发展与重视研发能力提升息息相关，目前公司及下属 5家子公司为国家高

新技术企业，截至 2020 年 6 月 30 日已取得 26 项发明专利和 116 项实用新型专

利。

图表 1：天龙股份发展历程

年份 主要进展

2000 公司成立，从事研发、生产显示器偏转线圈隔离器

2001 开始生产手机外壳

2002 开始生产电工电器类塑料零件

2003 开始生产汽车摇窗零部件

2008 形成消费电子塑料零件、电工电器类塑料零件、汽车类塑料零件三大产品线

2012 变更为股份制有限公司

2017 于上海股票交易所上市

数据来源：公司招股说明书、财通证券研究所

1.2 汽车业务为主

以 2019 年收入结构来看，塑料零件业务占比为 85%，是公司的核心产业，模具

业务占 15%。

在塑料零件业务中，汽车领域营收占塑料零件业务比重达 81%，或占总收入规模

的 68.9%，电工电气约占总收入规模的 16.2%，消费类电子逐步在退出中，目前

占比几乎忽略不计。

公司在汽车类零部件业务中主要涉及电子控制系统、电子水泵、空调组件、车灯、

热交换、发动机周边、油箱、门模块和电机等各个模块，结构也在不断变化中。
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图表 2：公司主要产品线

数据来源：公司公告、财通证券研究所
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1.3 增长引擎已现

公司自2012年来在汽车领域的突破动作非常频繁，加上汽车行业准入

到放量的规律，近7年以来，公司总体收入在汽车收入的带动下呈现稳

步的增长。

2018年公司收入达到9.27亿元的阶段性高峰，较2011年增长120%，其

中汽车收入由2011年的1.3亿元增长到2018年的6.4亿元，占总收入比

重提升近38.2个百分点，汽车领域带来的7年复合增长率达25.6%，远

高于公司总体收入增速。

现在时点看，我们认为公司将进入新一轮的增长通道，我们在1.2部分

提到公司在2015年突破汽车门板和电池壳体、2018年突破电子水泵组

件、2020年突破PCU核心的IGBT多嵌件承载壳体组件。汽车轻量化、新

能源汽车、智能网联汽车、无人驾驶等是汽车行业未来10-30年发展的

重要趋势，公司紧抓这四种趋势，已锁定相关领域的巨头，我们判断

公司会大概率保持稳健增长，2022年后业绩可能加速上扬。

图表 3：历年收入和净利润情况 图表 4：汽车业务历年情况

数据来源：Wind资讯、财通证券研究所 数据来源：Wind资讯、财通证券研究所

2、 两大核心优势

2.1 模具能力强大

公司大部分塑料零件需要依靠模具成型，使得模具开发成为了塑料零件生产的基

础，而模具开发又需要依照产品设计进行，根据塑料零件行业这一特点，可以从

产品设计、模具开发和注塑生产三个层次划分行业的竞争层次。

具有较强的产品设计能力并能够进行模具开发且拥有足够规模的注塑生产能力

的企业处于较高层次的竞争中，公司在塑料零件行业的竞争力属于较高层次。

公司的模具开发能力能长期维持优势主要来源于两点：一是团队的优质和稳定性，
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公司核心模具开发人员在公司都有 10 多年的经验，核心团队在进入公司之前就

在知名的外资企业从事模具行业多年；二是公司模具设备大量进口海外先进设备，

不断更新。

目前公司模具业务占比一直维持在总业务收入 13%以上的水平，不仅接受客户的

委托同时也在销售给同行。

图表 5：模具能力

数据来源：公司官网、财通证券研究所

2.2 紧跟头部客户

在汽车零部件领域，主要为大陆汽车、博世集团、日本电产、博泽集团、京滨集

团、马勒集团、东洋电装、法雷奥集团等国际汽车零部件一级供应商，提供汽车

电子控制类零部件、汽车精密塑料功能件/结构件、精密模具等产品，上述巨头

在全球汽车电子排名中均靠前，比如博世集团和大陆一直排名全球汽车电子强两

名。

从最终的汽车品牌来看，公司产品最终供应厂家包据大众、本田、丰田、吉利、

长城、长安、通用、沃尔沃、宝马、奔驰、奥迪等国内主流传统汽车中高端品牌。

尤其值得关注的是，公司产品已进入新能源汽车产业链，目前产品已批量供应给

新能源汽车全球巨头特斯拉，国内新能源汽车巨头比亚迪、蔚来、上汽和吉利。

在电工电器领域，主要为施耐德、伊顿集团和合宝集团等大型国际电工电器厂商

提供包括断路器结构件、面板及可编程逻辑控制器外壳、精密模具等产品。

图表 6：大客户情况

数据来源：公司官网、财通证券研究所

主要客户 配套整车厂
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公司在合作过程中获得客户的高度认可，获得博世授予的“全球首选供应商”，

获得德国大陆公司授予的“全球优秀供应商”、“亚洲优秀供应商”、“年度供应商”

等，充分说明公司的工艺水平和质量可靠性高。

图表 7：获得主要客户认可

数据来源：公司官网、财通证券研究所

3、 汽车电子大发展

3.1 新能源汽车爆发

2019 年全球新能源汽车总销量超过 200 万辆，按销量计算渗透率为 2.3%，2020

年疫情如此严重的局面下，新能源汽车仍保持强劲的增长，如 2050 年全球停售

燃油车，则新能源汽车销量仍有 40 倍的发展空间。

全球新能源汽车巨头极大的带动了行业发展，自 2018 年 Q3 以来开始放量，2020

年有望突破 50 万辆，较 2019 年增长近 40%，同时根据多数主流机构预测特斯拉

2020-2025 年或仍将获得高于 40%的复合增长率。

根据智研智能的数据我国是新能源车绝对主力，目前全球份额超过 50%。我国已

将新能源汽车发展作为重要战略方向，先后多个规划文件提出新能源汽车发展目
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标：到2020年纯电动汽车和插电式混动汽车的生产能力达到200万辆，占比6%-7%；

到 2025 年新能源汽车总销量达 500-700 万辆，占比 15%-20%；到 2030 年新能源

汽车总销量 1500 万辆，占比达 40%。

从海外情况看，由于受到海外严格的碳排放政策，我们预计海外国家的新能源汽

车增速将高于我国的增速，我们结合第三方机构数据推断 2020-2025 年海外整体

的新能源汽车复合增长率将超过 45%，欧洲或将超过 50%。

多个维度表明，新能源汽车的潮流已势不可挡。

图表 8：新能源汽车历年销量和渗透率 图表 9：特斯拉历年销量

数据来源：中国汽车工业协会、财通证券研究所 数据来源：Tesla、财通证券研究所

3.2 汽车轻量化加速

随着各国推行强制汽车制造商降低汽车油耗的政策，汽车轻量化也就成为了各大

车企的一个重要突破口。

在《中国制造 2025》中关于汽车发展的整体规划中也强调了“轻量化仍然是重

中之重”，“轻量化”已然成为国家的重要战略，越来越多的研究机构和汽车行业

将其研究工作的重点放在汽车轻量化上。

巴斯夫公司统计结果表明，汽车每减重 100kg，每百公里油耗可降低 0.3～0.6L、

二氧化碳排放可减少 5g/km。相较于汽车的动力系统和传动系统的技术改革，轻

量化是降低能耗、减少排放的最为有效的措施之一。

车轻量化的方法包括“结构轻量化、材料轻量化、工艺轻量化”三个维度。轻质

新材料的应用是汽车实现轻量化的关键。为实现轻量化，世界各大汽车生产商和

材料生产厂家一直致力于轻量化材料的研发，轻量化材料应用的多少已经成为衡

量汽车生产技术和新材料开发水平的重要标准之一。目前用于汽车轻量化的新材

料主要分为金属材料和非金属材料。

随着汽车轻量化进程的飞速发展，非金属制品的应用范围也在不断扩大，其中使

用最为广泛的是塑料制品，碳纤维作为新型材料也逐步进入了汽车产业中。塑料

的应用已经从内饰扩展到零件和构件上，“以塑代钢”已经成为一种趋势。国外
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很多汽车产业发达地区已经将塑料制品的用量作为衡量汽车发展的重要指标。

前瞻研究院数据显示我国改性塑料产量 2010 年以来一直保持增长态势，改性比

例接近 25%，表明塑料在汽车行业仍有较大的提升空间。

图表 10：塑料应用范围广泛 图表 11：改性塑料快速增长

数据来源：智研咨询、财通证券研究所 数据来源：前瞻产业研究院、财通证券研究所

3.3 汽车电子大发展

随着汽车发展成为智能化、信息化、机电一体化的高科技产品，电子技术在汽车

上已十分广泛，无论是发动机系统、还是底盘系统、操纵系统、安全系统、信息

系统、车内环境系统等都无一例外地采用了电子技术产品，且越高阶的车款比例

越高，目前中高档轿车中汽车电子成本占比达到 28%，新能源汽车则高达 47%。

全球汽车电子规模目前已在 2万亿元规模，我国汽车电子也超过 7000 亿元规模，

我们判断 5G、无人驾驶等成熟，将使得汽车越来越智能化，未来汽车电子仍将

保持增长态势。

图表 12：全球汽车电子规模（亿元） 图表 13：汽车电子占比

数据来源：盖世汽车研究院、财通证券研究所 数据来源：Concept Engineering、财通证券研究所
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4、 两大增长动力

4.1 汽车门板业务

顺应汽车轻量化的趋势，汽车车门板的材料从最早的铁板，到铝板的应用，再到

现在以塑代钢的主流思路，门板的材料逐渐过渡为塑料，而且厚度不断降低。除

此之外，主机厂希望将金属导轨转变为塑料导轨集成在门板上，门板承载的功能

越来越多。

图表 14：轻量化汽车门板工艺和优点

数据来源：公司官网、财通证券研究所

数据表明，塑料内门板比传统铝门板每块减重 3.2 公斤，按单车 4个门板计算，

则整车将节省 12.8 公斤的重量，进一步降低汽车每公里的耗油量和耗电量。

目前高端车型在普及中，整体渗透率仍处于较低水平，我们推断随着规模化效应

明显，中低端车放量是未来 3-5 年大趋势。塑料内门板市场空间较大，在达到

50%的渗透率时，行业空间将接近 50 亿元。

图表 15：不同渗透率下对应的市场空间（亿元）

数据来源：财通证券研究所
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公司紧紧抓住汽车门板塑料化和集成化的趋势，在 2015 年开始介入汽车门板业

务，截止目前年已进入麦格纳集团、博泽集团、海德世集团、恩坦华汽车这四家

门板集成商供应链体系。

从格局上看，公司此项业务目前遥遥领先于双林股份和海外厂商，我们认为此项

业务大概率获得高速增长。

4.2 PCU 业务或爆发

为了应对新能源汽车市场增长的趋势，公司在原有产品系列的基础上，加大技术

投入，重点开发应用于新能源汽车电控系统的多嵌件与注塑集成的精密结构性功

能部件。

开发的应用于新能源汽车电控系统的多嵌件与注塑高度集成的精密结构性功能

部件为 PCU、IPM 各功能模块承载壳体，延伸了包括 IGBT 在内的各个模块包括电

路、大功率电桥、焊接 IC 引线端子等等诸多电气功能，是应用于新能源汽车 PCU

动力控制单元核心组件。

该功能部件为 PCU 核心组件（PCU 动力控制单元是控制混合动力汽车、电动汽车

在启动、加速及减速时发电用及行使用电机的控制单元），需要高度集成 160 多

个不同种类金属元器件。该技术主要体现为各种金属端子、电磁环与导电铜片直

接集成在传统的塑胶中，大大简化了后道工序，同时提升产品的稳定性。

2020-2025 年是新能源汽车快速普及的时期，我们认为在 PCU 单价保持稳定的情

况下，2025 年行业空间有望达 35 亿元，远期来看如果渗透率达到 50%，则市场

空间有望达到 100 亿元，公司单品涉及的市场空间获得极大提升。

图表 16：PCU 产品

数据来源：新能源汽车网、财通证券研究所
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竞争格局上看，领导厂商特斯拉、比亚迪等新能源车企倾向于自行研制和生产，

随着新能源车迅速放量，其他品牌厂商将会释放出 PCU 市场，目前国内企业突破

PCU 市场处于早期阶段，竞争格局不明朗。

公司经过前期近 2 年反复实验验证，截止目前，该项目的大部分重点难点已经突

破技术障碍，研发取得阶段性的成功，打破了国外技术垄断，预计 2022 年下半

年批量生产。

我们认为公司此项业务的成长逻辑在于跟随本田新能源汽车的放量，同时公司也

将在获得认可的基础上打入其他新能源车品牌，获得较高的增长速度。

5、 盈利预测

5.1 收入和毛利率假设

我们认为塑料零件中汽车业务总体增速将加速，我们预计 2020-2022 年收入增速

分别为 5%、10%和 20%，主要原因在于包括汽车门板、PCU 等的公司汽车新业务

或将保持近 90%的复合增长率，传统汽车物料业务或将保持 5%左右的复合增速。

塑料零件中的电工和电子部分主要与下游需求相关，我们认为会保持 5%的复合

增速。

模具业务一直是公司的核心竞争力所在，2018-2019 年公司此项业务保持了高于

20%以上的复合增长率，我们做保守估计认为 2020-2022 年将保持 10%的复合增

速，主要原因是公司在 2020 年之前已做了大量模具销售，为 2020 年之后塑料零

件业务将逐步加速，且门板业务和 PCU 目前已完成突破，后续大概率不会有较大

图表 17：新能源汽车 PCU 市场空间（单位：亿元）

数据来源：财通证券研究所
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增长。

综上，收入角度上我们认为给与公司 2020-2022 年增速分别为 6.74%、7.6%和

14.03%。

毛利率方面：我们认为重点在于塑料零件，其中汽车塑料零件新业务或将高于现

有毛利率，目前公司没有大固定资产投入，考虑逐步放量，我们认为塑料零件毛

利率每年提升 0.5 个百分点；模具业务由于主要的攻关任务已结束，且历史上看

模具业务毛利率曾达到过 37%，因此我们认为毛利率会稳定在 25%的水平是大概

率事件。

总体上看毛利率处于上升态势，2020-2022 年分别为 26.24%、26.67%和 27.09%，

每年提升 0.4 个百分点。

图表 18：收入和毛利率假设

2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业总收入 92661.1 91900.5 98093.3 105551.3 120357.5

8.13% -0.82% 6.74% 7.60% 14.03%

塑料零件 81430.2 78203.1 83026.2 88977.5 102126.4

yoy 6.9% -4.0% 6.2% 7.2% 14.8%
其中：汽车 64289.5 61741.7 65741.7 70828.8 83070.2

yoy 6.9% -4.0% 5.0% 10.0% 20.0%
汽车新业务 4000.00 6000.00 15000.00

传统汽车塑料 64289.5 61741.7 61741.7 64828.8 68070.2

其中：电工和电子 17140.7 16461.4 17284.5 18148.7 19056.2

yoy 6.9% -4.0% 5.0% 5.0% 5.0%
模具销售 9693.8 12506.0 13756.6 15132.2 16645.5

yoy 19.7% 29.0% 10.0% 10.0% 10.0%
其他业务 1537.0 1191.4 1310.5 1441.6 1585.7

yoy 6.6% -22.5% 10.0% 10.0% 10.0%
毛利率(%) 25.53% 25.62% 26.24% 26.67% 27.09%

塑料零件 25.58% 25.71% 26.00% 26.50% 27.00%

模具销售 22.22% 22.27% 25.00% 25.00% 25.00%

其他业务 44.26% 54.75% 54.75% 54.75% 54.75%

数据来源：财通证券研究所

5.2 期间费用率趋势分析

公司管理费用率 10 年来处于提升态势，2019 年最高值为 14.22%，较 2011 年提

升 3.35 个百分点，但从 3 季度同期比较来看 2020 年 Q3 已同比下降 1.41 个百分

点，说明公司内部效率在提升，我们预期 2020-2022 年或将稳步微服下降维持在

9-11%的区间。

销售费用率 10 年来没有较大波动，一直在 3.43%-4.1%区间波动，2020Q3 数据显

示消费费用率同比下滑 0.25 个百分点，随着公司知名度进一步提升，我们预计
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2020-2022 年销售费用率将保持稳定，或将维持在 3.5%左右的水平。

研发费用率近 5 年来保持上升态势，2019 年 4.99%的水平，2020 年同比保持下

滑态势，我们判断主要是 2015 年以来业务投入较大研发，目前主要攻坚任务已

完成突破，费用率短暂下滑后后续或将维持在 5%的水平。

图表 19：期间费用率分析

数据来源：Wind资讯、财通证券研究所

6、 投资建议

6.1 给予 30 倍 PE

 公司 PE-BAND

我们提取公司上市以来的 PE-BAND 曲线，发现公司绝大多数时间的 PE 水平保持

在 24.44 倍以上水平，多数时间维持在 29.8 倍以上的水平，考虑到公司未来 3

年业绩增速将加速，我们倾向于给与公司 30 倍 PE 水平。
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图表 20：天龙股份 PE-BAND

数据来源：Wind资讯、财通证券研究所

 电子行业估值

考虑到公司汽车电子业务占比将逐步提升，2022 年后或将快速提升，我们提取

了电子行业近 2 年来的整体 PE 水平，目前电子行业平均值维持 40.40 倍水平，

我们认为公司电子属性将越来也明显，电子行业的 PE 水平参考性会更为准确。

图表 21：电子行业 PE-BAND

数据来源：Wind资讯、财通证券研究所

6.2 给予 14.4 元目标价

我们预计 2020-2022 年公司归属于母公司的净利润为 0.96/1.14/1.50 亿元，对

应 EPS 为 0.48/0.57/0.75 元，对应 PE 为 25.5/21.4/16.3 倍，鉴于公司业务结

构渐趋优化，给予公司 2020 年 30 倍 PE，调高目标价至 14.4 元，调高至“买入”
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评级。

7、 风险提示

新客户开拓进度低于预期；

宏观经济下行超预期；
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公司财务报表及指标预测
利润表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入 927 919 981 1,056 1,204 成长性

减:营业成本 690 684 723 774 878 营业收入增长率 8.1% -0.8% 6.7% 7.6% 14.0%

营业税费 6 6 7 7 8 营业利润增长率 -5.8% -13.2% 49.8% 23.2% 31.1%

销售费用 39 40 39 37 36 净利润增长率 -14.4% -3.1% 46.8% 19.0% 31.7%

管理费用 75 85 108 106 108 EBITDA 增长率 29.3% 0.2% -0.5% 19.0% 27.8%

财务费用 -3 -2 - - - EBIT 增长率 33.7% -2.5% -5.1% 23.2% 31.1%

资产减值损失 5 -2 2 5 5 NOPLAT 增长率 -13.7% -5.9% 42.0% 23.2% 31.1%

加:公允价值变动收益 - 0 - - - 投资资本增长率 10.2% -16.9% -109.6% -866.4% -120.7%

投资和汇兑收益 5 7 7 7 7 净资产增长率 5.6% 5.1% 4.4% 8.2% 9.2%

营业利润 83 72 108 134 175 利润率

加:营业外净收支 0 -0 4 4 4 毛利率 25.5% 25.6% 26.2% 26.7% 27.1%

利润总额 84 72 112 138 179 营业利润率 9.0% 7.9% 11.1% 12.7% 14.6%

减:所得税 12 6 17 21 27 净利润率 7.2% 7.1% 9.7% 10.8% 12.4%

净利润 67 65 96 114 150 EBITDA/营业收入 16.9% 17.1% 15.9% 17.6% 19.7%

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E EBIT/营业收入 12.6% 12.4% 11.1% 12.7% 14.6%

货币资金 114 112 924 542 1,105 运营效率

交易性金融资产 - 126 - - 42 固定资产周转天数 83 87 75 58 44

应收帐款 300 360 103 366 136 流动营业资本周转天数 173 161 18 -9 -25

应收票据 33 35 - - - 流动资产周转天数 301 322 364 401 389

预付帐款 16 8 1 9 2 应收帐款周转天数 111 129 85 80 75

存货 190 192 5 205 33 存货周转天数 67 75 36 36 36

其他流动资产 152 9 107 89 69 总资产周转天数 414 446 491 526 512

可供出售金融资产 15 - - - - 投资资本周转天数 264 255 98 64 51

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率

长期股权投资 7 6 6 6 6 ROE 7.9% 7.1% 10.1% 11.1% 13.4%

投资性房地产 2 1 1 - - ROA 6.5% 5.7% 6.4% 7.4% 8.3%

固定资产 226 220 188 153 138 ROIC 10.7% 9.1% 15.6% -200.9% 34.4%

在建工程 15 18 73 140 223 费用率

无形资产 7 6 11 15 18 销售费用率 4.2% 4.3% 4.0% 3.5% 3.0%

其他非流动资产 25 82 84 56 68 管理费用率 8.0% 9.2% 11.0% 10.0% 9.0%

资产总额 1,101 1,174 1,504 1,581 1,841 财务费用率 -0.3% -0.2% 0.0% 0.0% 0.0%

短期债务 - - - - - 三费/营业收入 11.9% 13.3% 15.0% 13.5% 12.0%

应付帐款 147 173 235 187 291 偿债能力

应付票据 39 37 4 5 5 资产负债率 21.1% 22.3% 36.6% 34.8% 38.8%

其他流动负债 37 40 234 273 317 负债权益比 26.8% 28.6% 57.8% 53.3% 63.5%

长期借款 - - - - - 流动比率 3.61 3.37 2.41 2.61 2.26

其他非流动负债 10 11 78 85 102 速动比率 2.76 2.60 2.40 2.16 2.21

负债总额 232 261 551 550 715 利息保障倍数 -42.50 -54.45

少数股东权益 19 2 2 5 8 分红指标

股本 140 199 199 199 199 DPS(元) 0.07 0.07 0.29 0.19 0.29

留存收益 709 714 752 827 919 分红比率 20.8% 21.4% 60.0% 34.1% 38.5%

股东权益 868 913 953 1,031 1,126 股息收益率 0.6% 0.6% 2.4% 1.6% 2.4%

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 业绩和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

净利润 72 67 96 114 150 EPS(元) 0.34 0.33 0.48 0.57 0.75

加:折旧和摊销 43 48 48 52 62 BVPS(元) 4.27 4.58 4.78 5.16 5.62

资产减值准备 5 5 5 5 5 PE(X) 36.2 37.4 25.5 21.4 16.3

公允价值变动损失 - -0 - - - PB(X) 2.9 2.7 2.6 2.4 2.2

财务费用 -0 -0 - - - P/FCF 2,003.6 13.1 3.3 -6.5 3.6

投资收益 -5 -8 -7 -7 -7 P/S 2.6 2.6 2.5 2.3 2.0

少数股东损益 4 2 - 3 3 EV/EBITDA 10.0 13.5 9.1 9.9 5.2

营运资金的变动 -31 58 674 -426 583 CAGR(%) 17.8% 31.7% 4.9% 17.8% 31.7%

经营活动产生现金流量 63 85 815 -259 795 PEG 2.0 1.2 5.2 1.2 0.5

投资活动产生现金流量 -44 -49 52 -85 -174 ROIC/WACC 1.0 0.9 1.5 -19.1 3.3

融资活动产生现金流量 -25 -31 -54 -39 -58 REP 2.2 4.1 -17.0 -0.2 -4.2

资料来源：贝格数据，财通证券研究所
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