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Tabl e_Title 

齐峰新材（002521.SZ） 

无纺布壁纸项目按计划实施，未来成长可期 
Tab le_Summary 

核心观点： 

 年产 3.0 万吨无纺（布）壁纸原纸项目将于年底前建成 

公司 6 月 15 日发布公告，因近期再融资政策法规、资本市场环境、融

资时机等因素发生诸多变化，公司综合考虑内外部各种因素，为维护广大

投资者的利益，决定终止非公开发行股票事项。原非公开发行募投拟建设

项目中，年产 3.0 万吨无纺（布）壁纸原纸项目公司已经根据市场需求开

始建设，该项目预计将于今年年底前建成，年产 5.0 万吨素色装饰原纸项

目将根据未来市场及自有资金情况重新论证。 

 无纺（布）壁纸产能扩充，把握行业未来发展方向 

无纺（布）壁纸项目投产后，将扩大公司壁纸原纸产能，增强公司盈

利能力。无纺布壁纸因环保性能优势，在欧美地区具有较高普及度，国际

壁纸协会数据显示西欧市场无纺（布）壁纸占比达到 46%，由于此前国内

无纺壁纸原纸完全依赖进口，成本较高，消费者更倾向选择价格较低的 PVC

壁纸，随着 2012 年后无纺壁纸原纸生产实现国产化，生产成本下降，市场

份额快速提升，未来有望进一步实现对 PVC 壁纸的替代。 

 产品涨价提升盈利能力，可转债项目投产贡献增量利润 

销量售价齐增提升公司盈利空间，上半年净利润预增 10-50%。预计公

司 2017-2019 年主营业务收入分别为 33.65、42.06、48.79 亿元，归属于

母公司净利润为 2.13、2.98、3.57 亿元，对应市盈率 22.93、16.37、13.68

倍。未来业绩增长驱动力来自于：1）新增产能陆续投产，可转债项目三季

度完全达产，预计全年总产能 37 万吨；2）公司产品提价对冲钛白粉等原

材料价格上涨。 

 风险提示 

钛白粉价格上涨超预期，产品价格落实不及预期。 
 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,355.61 2,708.22 3,365.10 4,206.16 4,879.15 

增长率(%) -7.19% 14.97% 24.25% 24.99% 16.00% 

EBITDA(百万元) 398.28 286.18 374.53 493.08 578.58 

净利润(百万元) 270.11 141.93 213.18 298.57 357.29 

增长率(%) -1.01% -47.45% 50.20% 40.05% 19.66% 

EPS（元/股） 0.546 0.287 0.431 0.604 0.722 

市盈率（P/E） 22.89 37.47 22.93 16.37 13.68 

市净率（P/B） 1.85 1.56 1.35 1.25 1.14 

EV/EBITDA 16.08 19.45 14.07 11.00 9.30 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2693 2725 3156 3658 4039  经营活动现金流 123 389 30 34 221 

货币资金 257 231 231 231 231  净利润 270 142 213 299 357 

应收及预付 1132 1184 1419 1797 2073  折旧摊销 86 108 115 129 143 

存货 464 391 588 711 816  营运资金变动 -217 115 -338 -425 -314 

其他流动资产 839 919 919 919 919  其它 -16 24 40 32 36 

非流动资产 1394 1499 1513 1549 1564  投资活动现金流 -557 -296 -136 -152 -145 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -283 -230 -152 -172 -166 

固定资产 1110 1264 1294 1316 1326  投资变动 -295 -71 16 20 21 

在建工程 128 79 86 91 91  其他 21 4 0 0 0 

无形资产 130 122 132 142 148  筹资活动现金流 -191 -112 105 118 -77 

其他长期资产 25 33 0 0 0  银行借款 776 515 133 153 -39 

资产总计 4086 4223 4669 5206 5603  债券融资 -780 -514 0 0 0 

流动负债 727 798 1031 1270 1309  股权融资 0 0 0 0 0 

短期借款 480 480 613 766 726  其他 -187 -113 -27 -34 -37 

应付及预收 244 316 418 504 583  现金净增加额 -625 -20 0 0 0 

其他流动负债 2 3 0 0 0  期初现金余额 883 257 231 231 231 

非流动负债 19 21 21 20 20  期末现金余额 258 238 231 231 231 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 19 21 21 20 20        

负债合计 746 819 1052 1290 1329        

股本 495 495 495 495 495  
主要财务比率    资本公积 1990 1990 1990 1990 1990  

留存收益 

 

877 920 1133 1431 1789  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

3340 3405 3618 3916 4274  成长能力(%)      

少数股东权益 0 0 0 0 0  营业收入增长 -7.2 15.0 24.3 25.0 16.0 

负债和股东权益 4086 4223 4669 5206 5603  营业利润增长 -6.4 -38.2 35.8 39.4 19.7 

       归属母公司净利润增长 -1.0 -47.5 50.2 40.1 19.7 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 22.2 16.3 17.1 18.2 18.4 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 11.5 5.2 6.3 7.1 7.3 

营业收入 2356 2708 3365 4206 4879  ROE 8.1 4.2 5.9 7.6 8.4 

营业成本 1832 2267 2789 3442 3981  ROIC 7.9 4.2 5.7 7.2 8.0 

营业税金及附加 6 20 19 24 29  偿债能力      

销售费用 68 89 104 133 152  资产负债率(%) 18.3 19.4 22.5 24.8 23.7 

管理费用 137 155 195 243 281  净负债比率 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

财务费用 27 11 20 28 30  流动比率 3.71 3.41 3.06 2.88 3.09 

资产减值损失 7 11 6 10 12  速动比率 3.01 2.80 2.39 2.22 2.35 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 18 27 16 20 21  总资产周转率 0.58 0.65 0.76 0.85 0.90 

营业利润 296 183 248 346 415  应收账款周转率 5.13 4.78 5.34 5.10 5.12 

营业外收入 7 10 7 7 7  存货周转率 4.36 5.30 4.74 4.84 4.88 

营业外支出 5 29 13 14 15  每股指标（元）      

利润总额 299 164 242 339 407  每股收益 0.55 0.29 0.43 0.60 0.72 

所得税 29 22 29 41 50  每股经营现金流 0.25 0.79 0.06 0.07 0.45 

净利润 270 142 213 299 357  每股净资产 6.75 6.88 7.31 7.92 8.64 

少数股东损益 0 0 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 270 142 213 299 357  P/E 22.9 37.5 22.9 16.4 13.7 

EBITDA 398 286 375 493 579  P/B 1.9 1.6 1.4 1.2 1.1 

EPS（元） 0.55 0.29 0.43 0.60 0.72  EV/EBITDA 16.1 19.5 14.1 11.0 9.3 
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