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6 个月目标价（元） -- 
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12 个月股价区间（元） 2.03~3.29 

总市值（百万元） 3,503.85 

总股本（百万股） 1,442 

A 股（百万股） 1,442 

B 股/H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 104 
 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 

  

 

[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 2% -5% -3% 

相对收益 1% 4% 20% 
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期待奉化国资入主后公司迎来发展新契机 
 

事件： 

[Table_Summary] 
公司公告 2022 年度向特定对象发行股票预案。发行对象为宁波国丰，

发行价格为 1.91 元/股，募集资金总额不超过 8.26 亿元，募集净额将全

部用于补充流动资金。潍坊市城投集团拟将其持有的公司全部股份的表

决权等非财产性权利不可撤销地委托给宁波国丰。发行完成后宁波国丰

拥有上市公司 39.71%表决权，成为公司控股股东。 

点评： 

期待奉化国资入主后公司迎来发展新契机。交易完成后，公司实控人将

从潍坊市国资委变更为奉化国资中心。新控股股东宁波国丰已承诺 3 年

内不转让本次向其发行的新股。就可能存在的潜在竞争问题及关联交

易，宁波国丰、兴奉国新及奉化区投已出具相关承诺避免同业竞争,保

证上市公司独立性。 

募集资金将有效优化公司资本结构。近年来公司资产负债率呈持续上

升趋势，2022 年 9 月底上升至 79.29%。本次定增完成后公司净资产规

模将增加，资产负债率有所下降，投融资与抗风险能力增强，支持公司

可持续发展和扩张主营业务。  

非轮胎橡胶业务或随商用车市场与工程机械市场恢复。今年汽车行业

面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力，市场竞争格局更趋激烈，

公司 2022H1 营收与毛利率同比均有较大幅度下滑。目前，乘用车市场

在一系列利好政策刺激下明显恢复，商用车市场与工程机械市场仍处于

周期低位，待其恢复后公司业务或同步改善。 

园林业务加速转型。公司将充分发挥国有控股股东平台优势及行业良好

发展基础，积极探索杭州亚运会等合作机会，加快业务转型升级。 

首次覆盖，给予“增持”评级。预计定增于 2023 年落地，预计 2022 年

~2024 年 EPS 为-0.38/0.00/0.02 元。 

风险提示：宏观经济风险，物流与原材料价格风险，公司业绩不及预期 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3,065 2,076 1,499 1,905 2,159 

(+/-)% 4.02% -32.28% -27.77% 27.10% 13.31% 

归属母公司净利润 42 -367 -553 -2 45 

(+/-)% -41.82% -964.09% -50.52% 99.57% 2016.14% 

每股收益（元） 0.03 -0.25 -0.38 0.00 0.02 

市盈率 89.67 — — — 100.74 

市净率 1.55 1.89 2.05 1.82 1.79 

净资产收益率(%) 1.68% -16.24% -32.36% -0.09% 1.77% 

股息收益率(%) 0.25% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 1,453 1,453 1,442 1,874 1,874 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 765 588 550 457  净利润 -387 -582 -2 48 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 31 112 17 61 

应收款项 1,256 1,048 984 1,387  折旧及摊销 97 185 210 242 

存货 650 830 1,008 977  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 5,308 4,263 3,986 4,126  财务费用 267 262 156 96 

流动资产合计 7,980 6,730 6,528 6,947  投资损失 -7 -6 -10 -10 

可供出售金融资产      运营资本变动 21 478 379 -376 

长期投资净额 53 53 53 53  其他 13 0 0 0 

固定资产 1,189 1,422 1,646 1,864  经营活动净现金流量 35 449 750 62 

无形资产 173 194 212 229  投资活动净现金流量 -366 -296 -433 -459 

商誉 145 20 20 20  融资活动净现金流量 334 -329 -355 304 

非流动资产合计 2,278 2,398 2,634 2,863  企业自由现金流 1,354 435 447 -207 

资产总计 10,258 9,128 9,163 9,810       

短期借款 1,205 1,137 637 837       

应付款项 2,599 2,227 2,426 2,589  财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

预收款项 0 2 2 2  每股指标     

一年内到期的非流动负债 1,915 1,915 1,915 1,915  每股收益（元） -0.25 -0.38 0.00 0.02 

流动负债合计 6,150 5,602 5,338 5,738  每股净资产（元） 1.56 1.18 1.34 1.36 

长期借款 1,472 1,472 972 1,172  每股经营性现金流量（元） 0.02 0.31 0.40 0.03 

其他长期负债 185 185 185 185  成长性指标     

长期负债合计 1,658 1,658 1,158 1,358  营业收入增长率 -32.3% -27.8% 27.1% 13.3% 

负债合计 7,808 7,260 6,496 7,096  净利润增长率 -964.1% -50.5% 99.6% 2016.1% 

归属于母公司股东权益合计 2,260 1,707 2,506 2,551  盈利能力指标     

少数股东权益 190 161 161 163  毛利率 17.0% 11.5% 23.3% 23.6% 

负债和股东权益总计 10,258 9,128 9,163 9,810  净利润率 -17.7% -36.9% -0.1% 2.1% 

      运营效率指标     

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  应收账款周转天数 207.64 280.00 195.00 195.00 

营业收入 2,076 1,499 1,905 2,159  存货周转天数 107.57 205.00 230.00 220.00 

营业成本 1,724 1,326 1,462 1,649  偿债能力指标     

营业税金及附加 17 10 13 15  资产负债率 76.1% 79.5% 70.9% 72.3% 

资产减值损失 28 -27 3 -27  流动比率 1.30 1.20 1.22 1.21 

销售费用 167 135 95 97  速动比率 0.39 0.35 0.35 0.40 

管理费用 188 165 114 133  费用率指标     

财务费用 267 250 147 88  销售费用率 8.0% 9.0% 5.0% 4.5% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  管理费用率 9.0% 11.0% 6.0% 6.2% 

投资净收益 7 6 10 10  财务费用率 12.9% 16.7% 7.7% 4.1% 

营业利润 -390 -582 -2 48  分红指标     

营业外收支净额 7 0 0 0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 -383 -582 -2 48  估值指标     

所得税 4 0 0 0  P/E（倍） — — — 100.74 

净利润 -387 -582 -2 48  P/B（倍） 1.89 2.05 1.82 1.79 

归属于母公司净利润 -367 -553 -2 45  P/S（倍） 1.70 2.36 2.40 2.12 

少数股东损益 -19 -29 0 2  净资产收益率 -16.2% -32.4% -0.1% 1.8% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 王小勇：重庆大学技术经济及管理硕士，四川大学水利水电建筑工程本科，现任东北证券建筑行业首席分析师。曾任厦门经

济特区房地产开发公司、深圳尺度房地产顾问、东莞中惠房地产集团等公司投资分析之职，先后在招商证券、民生证券、诚

通证券等研究所担任首席分析师。4 年房地产行业工作经验，2007 年以来具有 15 年证券研究从业经历，善于把握周期行业发

展脉络，视野开阔，见解独到，多次在新财富、金牛奖、水晶球及其他各种卖方评比中入围及上榜。 

庄嘉骏：北京大学金融硕士，中山大学地理科学本科。2022 年加入东北证券研究所，现任建筑行业研究助理。 

陈基赟：同济大学建筑与土木工程硕士，同济大学土木工程本科，现任东北证券建筑组研究助理，2022 年加入东北证券。 
 
重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公司

于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、客

观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
议转让标的）或三板做市指数（针对
做市转让标的）为市场基准；香港市
场以摩根士丹利中国指数为市场基
准；美国市场以纳斯达克综合指数或
标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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[Table_Sales] 东北证券股份有限公司 
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