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深耕胶带领域多年，纸基、膜基胶带产能

释放拉动业绩提升 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 深耕胶带领域多年，经营业绩稳步增长。公司的主营业务为各类胶带产品的研发、

生产和销售。公司的主要产品为民用型布基胶带、美纹纸胶带、清洁胶带、 PVC 

胶带、 OPP 胶带、牛皮纸胶带等，并正逐步打开工业用胶带市场。根据公司招

股意向书，公司 2018 年前三季度实现营业收入 12.35 亿元；实现归母净利润 1.05

亿元；实现扣非后归母净利润 1.17 亿元。 

 下游应用领域广泛，民用、工业需求不断扩张。各类胶带产品应用范围很广。在

民用市场中，胶带主要作为日用消耗品。在工业市场中，胶带在汽车、家电制造、

电子元件制造、航空航天等多个行业应用广泛。近年来，我国胶带产量从 2008

年的 115.0 亿平方米上升至 2017 年的 234 亿平方米，2018 年全球胶带市场销售

规模约为 453 亿平方米。 

 

 高端产品受到青睐，行业整合加速。我国目前胶带行业的基本特点是行业内企业

多、规模小、产业集中度低、经营两极分化趋势明显。我们认为未来伴随着部分

下游行业对胶带特殊需求的出现，能实现特定功能的高附加值产品将会有良好的

市场表现。此外，胶带行业属于完全竞争行业，随着横向、纵向整合加速，产品

质量稳定、具备综合供应能力的优质龙头企业市场份额将有望不断提升。 

 纸基、膜基胶带产能释放，销量增长拉动业绩提升。布基胶带是公司的主打产品，

通过建立起的客户基础，公司不断拓展新的产品线，逐渐向膜基胶带和纸基胶带

延伸。公司膜基胶带产能从 2015 年的 4900 万平方米升至 36500 万平方米；纸

基胶带产能从 2015 年的 18550 万平方米升至 32400 万平方米。近年来公司产销

率始终维持在 90%以上，新增产能消化顺利。我们认为随着募投项目 7000 万平

方米水性美纹纸胶带、7380 万平方米水性 PVC 胶带、4200 万平方米无溶剂天

然橡胶布基胶带产能不断释放将会给公司带来更大的发展空间。 

 盈利预测与估值区间。我们预计 2018-2020 年，公司归母净利润分别为 1.31 亿

元、1.60 亿元和 1.88 亿元，对应 EPS 为 0.79、0.96 和 1.13 元/股，我们给予公

司 2019 年 13-15 倍 PE，对应合理价值区间为 12.48-14.40 元，建议申购。 

 风险提示。产品销售不达预期；募投项目进展低于预期；原材料价格波动风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 992.78 1410.19 1701.50 1968.85 2275.15 

(+/-)YoY(%) 41.82% 42.05% 20.66% 15.71% 15.56% 

净利润(百万元) 95.82 81.54 131.08 159.93 188.28 

(+/-)YoY(%) 6.89% -14.90% 60.75% 22.01% 17.73% 

全面摊薄 EPS(元) 0.58 0.49 0.79 0.96 1.13 

毛利率(%) 22.03% 16.75% 15.80% 16.12% 16.40% 

净资产收益率(%) 14.01% 10.65% 14.62% 11.25% 11.69% 
注：2016 年、2017 年每股经营性现金流、每股收益，按 IPO 后的总股本摊薄计算。 

资料来源：海通证券研究所 
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1. 永冠新材：深耕胶带领域多年，经营业绩稳步增长 

公司的主营业务为各类胶带产品的研发、生产和销售。公司的主要产品为民用型布

基胶带、美纹纸胶带、清洁胶带、 PVC 胶带、 OPP 胶带、牛皮纸胶带等，并正逐步

打开工业用胶带市场。民用市场需求稳定增长为公司业绩提供坚实基础；工业市场需求

为公司发展提供广阔的空间。 

公司常年布局国际市场，产品以外销为主。根据公司估算，2017 年主营业务营业

收入中，外销金额占比 73.84%，出口区域主要集中在欧洲、美国、日本、中东、东南

亚等国家和地区。同时，公司不断拓展国内市场，向国内供应商供货能力不断改善，公

司布基胶带产量占国内布基胶带总产量的比重超过 20%。公司凭借布基制备、胶粘剂制

备、涂布等关键工艺步骤及拥有相关核心技术受到下游客户的认可。 

表 1 公司主要胶带终端产品 

产品类别 主要类型 产品特性及用途 主要实物图 

布基胶带 

民用型布基胶带 
在相对较平的表面或者可以搭接的情况下粘着力

强，可用于家装修理、捆扎、包裹等。 

 

工业型布基胶带 

具有较大的初粘力、抗拉力、均衡的剥离力，防水

防漏，优良的耐化学性，使用方便。适用于工业封

箱、管道保护、造船及汽车等工业生产。 

纸基胶带 

美纹纸胶带 
高粘着力，容易剥离（不留残胶）使用方便，主要

用于室内装修、汽车修理过程中的油漆喷漆等。 

 

清洁胶带 
使用方便，高粘着力，主要用于清洁衣服、沙发、

地毯等。 

 

牛皮纸胶带 
初粘力强、剥离力强、易撕；适用于包装、保护、

封箱、相框保护、粘毛粘合等用途。 

 

膜基胶带 

PVC 胶带 
绝缘、耐燃、抗电压，主要用于电线粘合、工地、

警示等用途。 

 

OPP 胶带 
厚度薄、强度高、抗刺穿
防撕裂，适用于纸箱封口、

物品包扎等。 

  

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

营收利润稳定增长，毛利率稳中有升。公司近年来收入利润水平稳定增长，根据公

司招股意向书披露，2018 年前三季度实现营业收入 12.35 亿元；实现归母净利润 1.05

亿元；实现扣非后归母净利润 1.17 亿元。公司 2018 年营收和净利润规模大幅增长主要

系：（1）公司产能增加，膜基胶带、布基胶带、纸质胶带等主要产品收入上涨；（2）2017

年末，公司及子公司基本完成生产职能由上海至江西的搬迁，OPP 胶带产业链拓展、

规模效应等因素影响毛利率上升；（3）2018 年美元升值导致汇兑收益大幅上涨；（4）

随着产销规模的扩大，管理费用率、研发费用率、销售费用率有所下降。 

 



                                         上市公司新股研究报告·永冠新材（603681）6 
 

 
 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

图1 2015-2018 前三季度营业收入、归母净利润情况 

 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
 

图2 2015-2018 前三季度毛利率及净利率 

 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
 

吕新民为公司控股股东，吕新民与郭雪燕为公司实际控制人。本次发行前公司总股

本为 12494.37 万股，其中吕新民持有公司股份 7799 万股，占股份总数的 62.42%。

郭雪燕持有公司股份 1500 万股，占股份总数的 12.01%。同时吕新民作为有限合伙人、

郭雪燕作为普通合伙人分别持有永献投资、连冠投资、永爱投资一定财产份额。本次 IPO

发行拟不超过 4164.79 万股，发行后预计总股本为 16659.16 万股，发行后吕新民持股

比例变为 46.82%，郭雪燕变为 9.01%。 

图3 公司目前股权结构情况 

 
资料来源：WIND，公司招股意向书，海通证券研究所 

2. 下游应用领域广泛，行业迎来转型升级机遇 

2017 年我国胶带产量 234 亿平米，规模全球最大。胶粘带，俗称胶带，是以布、

纸、膜等为基材，通过将胶粘剂均匀涂布于各类基材上加工成带状并制成卷盘供应的产

品。随着胶粘剂、基材以及涂布技术的发展，胶带从基本的密封、连接、固定、保护等

功能扩展到导电、绝缘、耐高温、防腐蚀、防水等多种复合功能，人们逐渐开发了胶带

更为广泛的用途。胶带已经深入人们的日常生活，同时在工业生产中发挥了重要作用，

其技术含量正在不断的提高，已经成为精细化工产品的一个分支。根据中国胶粘剂和胶

粘带工业协会的统计数据，近年来，我国胶带产量保持上升的趋势，产量从 2008 年的

115.0 亿平方米上升至 2017 年的 234 亿平方米，目前已是世界最大胶带生产国。 

国际市场是我国胶带企业另一个重要的市场。从市场区域分布来看，根据欧洲胶粘

带工业协会（AFERA）数据，2018 年全球胶带市场销售规模约为 453 亿平方米。该机

构发布的相关数据显示，全球胶带市场销量将会按照年均 5%的速度增长，市场价值将

会按照年均 6.5%的增长。分地区来看，2018 年亚洲占据全球胶粘带销量最大的市场份

额，市场占比为 53%；其次是北美市场，市场份额为 20%；欧洲占据 18%的全球市场

份额，南美洲、非洲及中东地区合计市场份额为 9%。发达国家和地区，包括日本、美
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国、欧盟等，胶带类产品需求很大，这些国家和地区每年向中国大陆进口数量颇大的胶

带； 众多第三世界国家包括东南亚各国、南美及中东一带，也主要自中国进口。 

图4 2008-2017 我国胶带产量稳定增长 

 

资料来源：中国胶粘剂和胶粘带工业协会，招股意向书，海通证券研究所 
 

图5 2018 年全球胶带市场分布情况 

53%

20%

18%

5%
4%

亚洲 北美 欧洲 南美 非洲及中东

 

资料来源：欧洲胶粘带工业协会，海通证券研究所 
 

2.1 胶带产品种类多样，可满足不同使用需求 

胶带产品种类多样，可满足不同使用需求。根据胶粘剂的种类，可分为水性胶带、

油性胶带、溶剂型胶带、热熔型胶带、天然橡胶胶带等；根据基材的种类，可分为布基

胶带、纸基胶带、膜基胶带等；根据功效可分为高温胶带、双面胶带、绝缘胶带、特种

胶带等，不同的功效适合不同的使用需求。从胶带产品种类看， 2017 年 OPP（BOPP）

包装胶带占比最大，其次是标签及广告贴、保护膜胶带、双面胶带、美纹纸胶带等。布

基胶带归属于“其他及特种胶带”，在全国各类胶带产量中占比较小。纸基、膜基胶带在

各类胶带产量中占比较大。 

图6 2017 年中国各类胶带产量占比 

55%

16%

9%

7%

5%
4% 4%

BOPP包装胶带 标签及广告贴 保护膜胶带 双面胶带

美纹纸胶带 PVC电气胶带 其他及特种胶带
 

资料来源：中国胶粘剂和胶粘带工业协会，招股意向书，海通证券研究所 
 

图7 2018 年全球特种胶带需求分布 

 

资料来源：欧洲胶粘带工业协会，海通证券研究所 
 

2.2 民用市场需求日趋多样化，国内市场潜力巨大 

民用市场胶带主要用于建筑装饰、日常家用、物流等领域。建筑装饰中使用的胶带

主要是美纹纸胶带，该类胶带因其粘着力强、容易剥离、易于手撕、耐高温、防水等特

性适用于室内装修喷漆遮蔽，轻便物包扎等。根据 WIND 资讯数据，2016 年全国建筑

装饰行业完成工程总产值 3.66 万亿元，比 2015 年增加了 0.24 万亿元，同比增长 7.65%，

建筑装饰行业的发展将有效带动民用胶带的需求。 

封箱用胶带通常为 OPP 胶带，因其厚度薄、强度高、抗刺穿、防撕裂的特点适合

用于纸箱封口。近年来，随着我国物流行业的蓬勃发展，快递数量的爆发式增长刺激了

市场对包装材料的需求。2017 年中国快递业务量突破 400 亿件，社会物流总额达到

252.8 万亿元，同比增长 10%。 
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图8 2010-2016 年中国建筑装饰行业产值及同比增速 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图9 2013-2017 年全国社会物流总额稳定增长 

 

资料来源：WIND，招股意向书，，海通证券研究所 
 

2.3 工业市场需求稳定增长，下游产业升级催生胶带新产品 

广泛的工业应用和巨大的市场，是催生胶带需求的动力所在。在工业用途中，胶带

主要用于汽车制造、电子元器件制造、造船、航空航天等多个行业。随着工业 4.0 的到

来，各行业都在加速升级，对于胶带产品的性能上和环保也提出了更高的要求。特别是

汽车、电子元器件制造等行业，对水性 PVC 汽车线束胶带、水性美纹纸等高性能环保

型胶带的需求量与日俱增。 

汽车产量保持稳定增长，有效带动 PVC、美纹纸胶带需求。汽车行业中对胶带的应

用主要包括两方面，一是生产环节中起到固定、连接、捆扎、保护等作用的胶带，以 PVC 

胶带为主；二是装饰、保养环节中起到分色、遮蔽等功能的胶带，以美纹纸胶带为主。

同时汽车行业对胶带产品的转型升级也提出了更高的要求，未来以水性胶为主的环保型 

PVC 胶带和美纹纸胶带将逐渐取代传统的溶剂型胶带，行业的升级将给拥有相关技术和

生产能力的企业带来商机。根据世界汽车组织（OICA）统计，2017 年全球乘用车总产

量为 9730.25 万辆，较 2016 年同比增加 2.44%，全球汽车销量持续保持稳定增长。 

随着网络环境的成熟，无线网络产品、智能手机、平板电脑等移动终端设备的产量

持续增长将带动胶带需求稳定增长。电子元器件制造过程中常用的胶带包括美纹纸胶

带、PET 胶带、泡棉胶带等。其中美纹纸胶带是电子二极管、电容器、半导体及电路板

生产中的必备胶带。在电子元器件制造中，美纹纸起到输送带作用；电路板电镀时，美

纹纸胶带起到遮蔽作用，避免电路板某些区域电镀上导电金属。根据国际数据公司（IDC）

公布的数据，2018 年全球智能手机出货量达到 14.05 亿台，市场逐渐走向成熟。而我国

是电子元器件生产大国，国内电子企业的发展机遇将同时带动上游材料行业的稳定增长。 

图10 全球汽车产量稳定增长 

 

资料来源：世界汽车组织（OICA），招股意向书，海通证券研究所 
 

图11 全球智能手机出货量趋于稳定 

 

资料来源：IDC，海通证券研究所 
 

2.4 产品附加值增加，行业整合加速 

胶粘剂和胶粘带行业属于完全竞争行业。行业经过改革开放以来持续、快速、稳定

的发展，已形成较大的生产规模。目前行业的基本特点是行业内企业多、规模小、产业
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集中度低、 经营两极分化趋势明显。具有规模化生产能力的企业不多，大部分系从规模

生产厂家购买母卷，经过简单的裁切和包装对外出售的裁切商。多数企业产品单一，技

术含量不高，市场竞争较为激烈。国际知名企业（如美国 3M、Tesa、日东电工、德国

汉高等）已在国内投资建厂从事胶粘剂和胶粘带的生产和销售，抢占国内市场，对内资

企业带来很大的竞争压力。少数国内领先企业虽然在某些中高端产品领域已经能够与国

外品牌进行竞争， 但是国内企业由于品牌效应和技术上的差距整体竞争力仍然相对较

弱。 

目前公司国内竞争对手主要包括江阴邦特科技有限公司、上海晶华新材料科技股份

有限公司、中山杰联胶粘制品有限公司、永乐胶带有限公司等。国外竞争对手包括

Intertape Polymer Group Inc.、意大利 PPM、TESA SE（德莎）等。竞争产品涉及布基

胶带、纸基胶带、PVC、OPP 胶带等多种类型。 

表 2 国内外主要竞争对手情况 

 企业名称 企业情况 
与公司主要

竞争产品 

国内 

江阴邦特科技有限

公司 

公司成立于2005年，专业致力于中央空调、工业绝热、冰箱和家

用空调专用铝箔胶带、特种胶粘带和各种贴面材料的研发和生

产。 

布基胶带、

铝箔胶带 

上海晶华新材料科

技股份有限公司 

成立于2006年，从事各类胶粘材料、胶黏剂材料以及石墨膜的研

发、生产及销售。 

布基胶带、

美纹纸胶带 

中山杰联胶粘制品

有限公司 

公司位于广东省中山市，专业生产胶粘制品，产品包括常温、中

高温用途的汽车喷漆美纹纸胶带，电子行业和金属等各行业喷涂

遮盖美纹纸胶带。 

美纹纸胶带 

永乐胶带有限公司 
公司已经有30多年历史， 1985年成立公司，主要产品为PVC胶

带。 
PVC胶带 

炎洲股份有限公司 

以各类胶带、薄膜类产品为主业的台湾上市公司。公司设立于

1978年，并在2009年收购万洲化学股份有限公司。万洲化学为

全球知名的PVC生产企业及OPP包装胶带企业。 

PVC胶带、 

OPP胶带 

国外 

Intertape Polymer 
Group Inc. 

于1981年在美国成立，是开发、制造和销售工业和零售用的各类

纸质和薄膜基压敏胶带和水活性胶带、聚乙烯和特制的聚烯烃薄

膜、无纺布涂层面料和补充包装系统的供应商。 

布基胶带、

纸基胶带 

意大利 PPM 

成立于1993年，是一家总部位于意大利贝加莫的全球领先的胶带

制造商。意大利PPM主要产品包括美纹纸胶带、布基胶带和双面

胶等。 

纸基胶带 

TESA SE（德莎） 
为工业、专业工匠以及终端消费者提供自粘胶带产品和系统解决

方案，是世界级的胶带制造商之一。 

布基胶带、

纸基胶带 

积水化学工业株式

会社 

从1949年开始研制生产塑料胶带。积水化学集团生产的胶带、薄

膜等材料面向于电子、车辆运输、基础设施、生命科学等各领域。 

布基胶带、

纸基胶带、

膜基胶带 
 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

 
 
 环保型及高附加值产品迎来发展机遇。我国目前已是世界最大胶带生产国，并有着

巨大且逐渐成熟的市场。但随着低端市场的逐渐饱和及产品的同质化，国内胶带企业技

术创新和研发能力的弱势开始显现，低附加值的产品受到新型产品的压力，呈增速放缓

态势，利润水平也随之降低。目前，无论是工业生产还是家居生活，对材料的环保性能

提出了更高的要求。环保型胶带通常使用热熔型、水性和天然橡胶胶粘剂，该类产品成

本较高，生产工艺较为复杂，附加值较高，是国内胶带生产企业转型和升级的方向。另

外，伴随着部分行业对胶带特殊需求的出现，我们认为能实现特定功能的高附加值产品

将会有良好的市场表现。 

横向、纵向整合加速，市场偏好产品质量稳定、具备综合供应能力的企业。具有综

合供货能力的胶带企业优势在于可向客户提供多种胶带产品，以此降低谈判、运输及售

后成本，保证产品质量的稳定性。具有综合供货能力的胶带企业更有市场竞争力。同时，

客户出于自身营销需求，对于产品质量稳定的要求愈发提高。胶带生产企业的纵向整合

能够从根本上实现原材料的源头把控，为产品质量的稳定性提供保障；此外，纵向整合

有利于企业成本控制，对抗材料供应和价格的不稳定风险。因此，横向、纵向整合将成

为胶带生产企业发展壮大的途径。 

3. 纸基、膜基胶带产能释放，销量增长拉动业绩提升 

3.1 纸基、膜基胶带营收占比提升，推动公司整体收入规模上涨 
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布基胶带是公司的主打产品，通过建立起的客户基础，公司不断拓展新的产品线，

逐渐向膜基胶带和纸基胶带延伸。2018 年前三季度，公司营业收入为 12.34 亿元，其

中布基胶带 3.87 亿元，纸基胶带 4.12 亿元，膜基胶带 3.14 亿元。2015 年至今，布基

胶带占整体营收比重逐年降低，从 44.46%降至 31.37%；膜基胶带占比不断攀升,从

13.79%升至 25.46%；纸基胶带占比略有上升，从 31.88%升至 33.55%。膜基胶带中

OPP 胶带表现抢眼，2018 前三季度，公司 OPP 胶带营业收入为 1.3 亿元，为该产品

2017 年全年收入的 143.42%。随着膜基、纸基产能不断释放，我们预计公司业绩有望

进一步的提升。 

图12 1-3Q2018 公司胶带产品营收占比情况 

 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
 

图13  1-3Q2018 公司胶带产品毛利占比情况 

47%

29%

15%

9%

布基胶带 纸基胶带 膜基胶带 其他

 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
 

3.2 公司不断进行产业链延伸，产品受到国内外认可 

公司主要产品是布基胶带、美纹纸胶带、 PVC 胶带、 OPP 胶带，兼顾生产其它

各类胶带，如清洁胶带、铝箔胶带、双面胶带等。丰富的产品线保证了公司的抗风险能

力，也使得公司有能力满足客户多方位的需求。公司的产品受到国际同行业知名企业的

认可，并成为众多国际知名企业（如 3M、日东电工等）的贴牌厂家及合作企业。 

公司不断进行产业链延伸，持续进行研发投入。在生产方面，公司向上游推进，通

过自主研发和借鉴上游企业经验，目前已掌握了布基、纸基、PVC 等胶带基材的制造

工艺，掌握了胶粘剂的制备方法，可以根据客户不同的需求调配出具有不同物理或化学

特性的胶粘剂；同时公司与各国重要客户一起收集市场信息，共同进行产品实时开发。

近年来公司逐渐加大对环保型产品的研发力度，以适应未来市场需求及公司进一步拓展

业务线的发展战略。根据公司披露数据，研发费用从 2015 年 2377 万元一直稳定增长

至 2017 年 4510 万元，而与收入比例则保持在 3%以上。 

图14 公司研发费用稳中有增 

 

资料来源：WIND，公司招股意向书，海通证券研究所 

3.3 各产品产能利用率持续走高，纸基、膜基胶带产能不断释放 
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2018 年 1-9 月，公司布基、纸基、膜基胶带产能利用率分别为 93.15%、98.41%、

94.30%。膜基胶带产能从 2015 年的 4900 万平方米升至 36500 万平方米；纸基胶带产

能从 2015 年的 18550 万平方米升至 32400 万平方米。同时各产品产销率始终维持在

90%以上，产能消化情况良好，我们认为纸基、膜基胶带产能不断释放将会给公司带来

更大的发展空间。 

表 3 2015-2018 前三季度公司主要各类胶带产品产能变化 

期间 布基胶带（万平方米） 纸基胶带（万平方米） 膜基胶带（万平方米） 

2018年1-9月 11400 32400 
6500 

2017年 13200 38400 22500 

2016年 12500 28000 7000 

2015年 10020 18550 4900 
 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

3.4 基地搬迁完成、产销规模扩大，公司成本优势逐渐凸显 

2017 年公司已经完成生产基地由上海向江西搬迁，包括人工在内的众多成本均有

下降。目前主要生产基地江西永冠占地 28.60 万平方米，拥有 40 余幢厂房及附属设施。

另一方面，公司不断进行产业链延伸，目前已经实现了包括布基、纸基、PVC 等胶带

基材自制。2018 年前三季度公司主要产品布基胶带、纸基胶带及膜基胶带产能分别达

到 11400 万平方米、32400 万平方米及 36500 万平方米。公司作为国内胶带产品品种

齐全、规模较大的综合胶带供应厂商，产业链的延伸和规模效应将使公司具备行业领先

的成本优势。 

4. 募投项目布局长远发展 

公司本次 IPO 募集资金扣除发行费用后的净额将投资于年产 7000 万平方米水性美

纹纸胶带胶粘制品生产线建设项目、年产 7380 万平方米水性 PVC 胶带胶粘制品生产线

建设项目、年产 4200 万平方米无溶剂天然橡胶布基胶带胶粘制品生产线建设项目及研

发总部改建项目。 

表 4 公司募投项目情况 

项目名称 
投资总额 

（万元） 

募集资金使 

用（万元） 

建设期及

实施主体 
项目介绍 

年产 7000 万平

方米水性美纹纸

胶带胶粘制品生

产线建设项目 

11996.07 11996.07 
24个月 

江西永冠 

本项目产品为水性美纹纸胶带，常用于家庭装饰

装潢、喷漆涂料，适用于汽车、铁制或塑料器件、

家具表面的耐高温烤漆喷漆的遮蔽保护，同时也

适用于电子、电器、压敏电阻、线路板等行业。 

年产 7380 万平

方米水性 PVC 

胶带胶粘制品生

产线建设项目 

10732.73 8349.99 
24个月 

江西永冠 

本项目产品为水性PVC胶带，适用于电线缠绕，

变压器、马达、电容器、稳压器等各类电机、电

子零件的绝缘固定；用于电线电缆接头绝缘、相

识标色、护套保护、线束绑扎等；也可用于工业

过程中捆绑、固定、搭接、修补、密封、保护。 

年产 4200 万平

方米无溶剂天然

橡胶布基胶带胶

粘制品生产线建

设项目 

10649.12 10649.12 
24个月 

江西永冠 

本项目产品为无溶剂天然橡胶布基胶带，主要用

于纸箱封缄、地毯接缝合拼、重型捆扎、管道修

理、电工修理等多个领域，应用于家用装修、汽

车、造纸、机电等多个行业。 

研发总部改建项

目 
6329.02 5000.00 

36个月 

永冠股份 

有助提升公司在绿色、环保高端表面活性剂上的

研发 
 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

 
 
 环保优先，高附加值产品布局长远发展。我们认为随着行业竞争的加剧，通过模仿

和学习掌握胶带的一般制作方法和工艺，购臵一些基本设备生产低附加值的胶带产品的

企业将逐步被淘汰。公司布局长远，募投安全环保、拥有高附加值的胶带是契合公司发

展的重要举措。我们判断随着募投项目陆续达产，公司产品结构得到进一步优化，同时

随着高附加值产品的不断推出，公司的盈利能力和市场地位也将得到不断提升。 
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5. 盈利预测与估值区间 

我们预计 2018-2020 年，公司归母净利润分别为 1.31 亿元、1.60 亿元和 1.88 亿元，

对应 EPS 为 0.79、0.96 和 1.13 元/股，我们给予公司 2019 年 13-15 倍 PE，对应合理

价值区间为 12.48-14.40 元，建议申购。 

表 5   公司主要产品盈利预测 

项目 2017 2018E 2019E 2020E 

纸基胶带     

销售收入（百万元） 498 570 660 759 

销售成本（百万元） 418 481 556 637 

毛利率（%） 15.9% 15.5% 15.8% 16.0% 

布基胶带     

销售收入（百万元） 457 508 584 671 

销售成本（百万元） 337 379 435 497 

毛利率（%） 26.2% 25.3% 25.5% 26.0% 

膜基胶带     

销售收入（百万元） 332 469 531 612 

销售成本（百万元） 319 448 506 582 

毛利率（%） 3.8% 4.5% 4.8% 5.0% 

其他     

销售收入（百万元） 124 155 194 233 

销售成本（百万元） 100 124 155 186 

毛利率（%） 19.6% 20.0% 20.0% 20.0% 

合计     

销售收入（百万元） 1410 1702 1969 2275 

销售成本（百万元） 1174 1433 1651 1902 

毛利率（%） 16.7% 15.8% 16.1% 16.4% 
 

资料来源：招股意向书，海通证券研究所 

 

表 6   可比公司估值表 

代码 简称 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 

300200.SZ 高盟新材 8.30 0.17 0.42 0.62 49 20 13 

002669.SZ 康达新材 13.69 0.19 0.57 0.88 72 24 16 

  平均值         60 22 14 

资料来源：WIND，海通证券研究所，股价为 2019 年 3 月 4 日收盘价，每股收益均为 WIND 一致预期 

 

6. 风险提示 

产品销售不达预期；募投项目进展低于预期；原材料价格波动风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

每股指标（元）      营业总收入 1410.19 1701.50 1968.85 2275.15 

每股收益 0.49 0.79 0.96 1.13  营业成本 1174.00 1432.65 1651.45 1902.03 

每股净资产 6.13 7.18 8.54 9.67  毛利率% 16.75% 15.80% 16.12% 16.40% 

每股经营现金流 1.07 1.27 1.12 1.32  营业税金及附加 4.52 5.96 6.89 7.96 

每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000  营业税金率% 0.32% 0.35% 0.35% 0.35% 

价值评估（倍）      营业费用 49.81 64.66 74.82 86.46 

P/E 20.43 12.71 10.42 8.85  营业费用率% 3.53% 3.80% 3.80% 3.80% 

P/B 1.63 1.39 1.17 1.03  管理费用 24.77 34.03 39.38 45.50 

P/S 1.18 0.98 0.85 0.73  管理费用率% 1.76% 2.00% 2.00% 2.00% 

EV/EBITDA 8.27 7.38 6.09 4.68  EBIT 157.09 164.21 196.32 233.20 

股息率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 23.83 5.66 8.07 11.24 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.69% 0.33% 0.41% 0.49% 

毛利率 16.75% 15.80% 16.12% 16.40%  资产减值损失 3.99 4.64 0.36 0.63 

净利润率 5.78% 7.70% 8.12% 8.28%  投资收益 0.46 0.30 0.25 0.18 

净资产收益率 10.65% 14.62% 11.25% 11.69%  营业利润 91.33 154.21 188.15 221.50 

资产回报率 7.22% 10.16% 8.28% 8.65%  营业外收支 4.06 0.00 0.00 0.00 

投资回报率 18.67% 18.76% 13.62% 15.19%  利润总额 95.39 154.21 188.15 221.50 

盈利增长（%）      EBITDA 195.92 205.01 241.31 290.55 

营业收入增长率 42.05% 0.03% 15.71% 15.56%  所得税 13.85 23.13 28.22 33.23 

EBIT 增长率 1.78% -90.35% 19.56% 18.78%  有效所得税率% 14.52% 15.00% 15.00% 15.00% 

净利润增长率 -14.90% -13.08% 22.01% 17.73%  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 81.54 131.08 159.93 188.28 

资产负债率 32.2% 30.5% 26.3% 26.0%       

流动比率 2.43 2.71 2.40 2.54       

速动比率 1.60 1.67 1.60 1.70  资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金比率 1.40 2.38 1.93 2.29  货币资金 161.59 262.89 409.22 543.35 

经营效率指标      应收款项 210.64 191.41 204.61 211.55 

应收帐款周转天数 49.42 40.65 37.56 33.60  存货 198.43 276.83 299.51 356.24 

存货周转天数 61.25 69.83 65.54 67.69  其它流动资产 20.79 20.79 20.79 20.79 

总资产周转率 1.35 2.64 1.22 1.11  流动资产合计 632.15 786.11 971.92 1174.91 

固定资产周转率 3.88 4.42 5.29 5.10  长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

      固定资产 400.03 410.03 460.03 660.03 

      在建工程 46.50 86.50 536.50 436.50 

      无形资产 23.89 23.89 23.35 22.81 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  非流动资产合计 496.79 503.70 958.71 1001.36 

净利润 81.54 131.08 159.93 188.28  资产总计 1128.93 1289.80 1930.63 2176.27 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00  短期借款 116.00 110.39 212.30 237.47 

非现金支出 42.82 45.44 45.34 57.98  应付账款 85.03 99.15 110.99 129.73 

非经营收益 16.06 5.36 7.82 11.06  预收账款 7.80 7.25 6.43 5.71 

营运资金变动 -6.67 -22.74 -26.45 -37.31  其它流动负债 0.92 0.92 0.92 0.92 

经营活动现金流 133.75 159.14 186.63 220.02  流动负债合计 260.61 290.40 405.70 463.06 

资产 -129.12 -47.71 -500.00 -100.00  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资 -11.81 0.85 0.00 0.00  其它长期负债 102.82 102.82 102.82 102.82 

其他 -0.01 -0.30 -0.25 -0.18  非流动负债合计 102.82 102.82 102.82 102.82 

投资活动现金流 -140.94 -47.16 -500.25 -100.18  负债总计 363.43 393.22 508.51 565.88 

债权募资 25.00 -5.61 101.91 25.17  实收资本 124.94 124.94 166.59 166.59 

股权募资 0.00 0.00 365.60 0.00  普通股股东权益 765.51 896.58 1422.12 1610.39 

其他 -9.92 -5.66 -8.07 -11.24  少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 

融资活动现金流 15.08 -11.27 459.44 13.93  负债和所有者权益合计 1128.93 1289.80 1930.63 2176.27 

现金净流量 7.90 100.71 145.82 133.76       

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
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