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[Table_Main] 
吸收合并泰和集团，资产重组再出发 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,172 2,556 3,227 3,777 

同比（%） 39.7% 17.7% 26.3% 17.0% 

归母净利润（百万元） 156 198 288 391 

同比（%） 56.3% 26.6% 45.4% 35.9% 

每股收益（元/股） 0.26 0.32 0.47 0.64 

P/E（倍） 40.51 31.99 22.01 16.19      
 

事件 

公司发布重大资产重组公告，拟通过向泰和集团全体股东发行股份吸收
合并泰和集团；拟向国盛控股等股东发行股份购买其持有的民士达
65.02%股份；拟向包括国丰控股或其关联企业在内的合计不超过 10 名
特定投资者非公开发行股票募集配套资金，募集配套资金总额不超过 5

亿元，其中，国丰控股或其关联企业拟认购不超过 8,000 万元。 

投资要点 

 本次重大资产重组预案的核心在于整体上市。综合泰和集团、泰和新材
和民士达报表可以看出，民士达和泰和新材是泰和集团的最核心资产。
公司的核心产品对位芳纶 08 年中试，11 年产业化，17 年底实现稳定运
行，民士达主营芳纶纸的销售，核心业务迎来拐点，整体上市可以充分
调动各方面的积极性。 

 中美贸易摩擦背景下，对位芳纶业务值得关注。泰和新材目前有对位芳
纶在役装置 1500 吨，在建装置 3000 吨，远期规划产能 1.2 万吨。间位
芳纶在役装置 7000 吨，在建装置 4000 吨，远期规划产能 1.2 万吨。氨
纶在役装置 7.5 万吨，远期规划产能 9 万吨。芳纶业务投资强度大，安
全稳定高效运行较难，经过近五年的产业整合，国内的间位芳纶基本形
成寡头垄断的格局，公司是国内唯一实现对位芳纶商业化运行的企业。
目前，中美贸易摩擦加剧，芳纶，尤其是对位芳纶的军用以及 5G 等领
域的商用战略价值凸显，发展相关产业迫在眉睫。 

 控股民士达向下延伸产业链。民士达主营芳纶纸的销售，客户包括
ABB、中航工业、中国中车、迅斐利、松下焊机等国内外 200 多家客户，
2017/2018/2019H1 期间净利润分别为 1156.20 万元、1635.71 万元、
1083.14 万元。上市公司拟向国盛控股、裕泰投资、交运集团、国资经
营公司和姚振芳等 12 名自然人发行股份购买其持有的民士达 65.02%股
份，本次交易完成后，上市公司将合计持有民士达 96.86%股份。 

 非公开发行募集配套资金。计划向不超过 10 名符合条件的特定投资者
非公开募集资金不超过 5 亿元，其中国丰控股或其关联企业拟认购不超
过 8000 万元，募集资金拟用于本次交易标的公司项目建设及交易费用。 

 盈利预测与投资评级：暂不考虑重组后的股本摊薄，我们预计公司
2019-2021 年的营业收入分别为 25.56 亿元、32.27 亿元和 37.77 亿元，
归母净利润分别为 1.98 亿元、2.88 亿元和 3.91 亿元，EPS 分别为 0.32

元、0.47 元和 0.64 元，当前股价对应的 PE 分别为 32X、22X 和 16X。
考虑公司所处行业龙头地位及新增 3000 吨间位芳纶（权益 65%）产能
释放在即带来成长性的预期，维持“买入”评级。 

 风险提示：芳纶产品价格下降，氨纶行业需求疲软，项目建设进度低于
预期。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.37 

一年最低/最高价 10.03/13.03 

市净率(倍) 2.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
6334.28 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.73 

资产负债率(%) 37.71 

总股本(百万股) 610.83 

流通A股(百万股) 610.83  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《泰和新材（002254）：Q3 利

润同比大增，新增芳纶值得期

待》2019-10-23 

2、《泰和新材（002254）：芳纶

产能扩张在即，氨纶有望触底回

升》2019-06-04  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
泰和新材三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,024 1,678 2,549 2,125   营业收入 2,172 2,556 3,227 3,777 

  现金 359 73 416 157   减:营业成本 1,796 2,112 2,569 2,897 

  应收账款 87 145 148 195      营业税金及附加 19 20 27 31 

  存货 546 382 747 526      营业费用 76 77 108 132 

  其他流动资产 1,032 1,077 1,238 1,245        管理费用 72 141 194 264 

非流动资产 1,771 1,828 2,035 2,106      财务费用 -5 16 15 13 

  长期股权投资 40 49 58 67      资产减值损失 19 0 0 0 

  固定资产 1,502 1,548 1,741 1,798   加:投资净收益 13 10 11 11 

  在建工程 29 28 31 32      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 67 69 72 76   营业利润 158 200 325 451 

  其他非流动资产 133 133 133 133   加:营业外净收支  -0 -0 -1 -1 

资产总计 3,795 3,505 4,584 4,230   利润总额 158 200 325 450 

流动负债 1,284 850 1,672 946   减:所得税费用 8 25 37 48 

短期借款 12 195 12 12      少数股东损益 -6 -24 0 12 

应付账款 979 484 1,295 711   归属母公司净利润 156 198 288 391 

其他流动负债 293 172 365 223   EBIT 148 199 324 443 

非流动负债 54 54 54 54   EBITDA 358 408 576 746 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 54 54 54 54   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1,337 904 1,726 1,000   每股收益(元) 0.26 0.32 0.47 0.64 

少数股东权益 301 278 278 289   每股净资产(元) 3.53 3.80 4.22 4.82 

归属母公司股东权益 2,156 2,323 2,581 2,941   

发行在外股份(百万

股) 611 611 611 611 

负债和股东权益 3,795 3,505 4,584 4,230   ROIC(%) 6.3% 6.8% 10.9% 13.2% 

                                                                           ROE(%) 6.1% 6.7% 10.1% 12.5% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 17.3% 17.4% 20.4% 23.3% 

经营活动现金流 98 -167 1,021 148   销售净利率(%) 7.2% 7.7% 8.9% 10.4% 

投资活动现金流 -692 -255 -450 -362 

 

资产负债率(%) 35.2% 25.8% 37.6% 23.6% 

筹资活动现金流 111 136 -229 -44   收入增长率(%) 39.7% 17.7% 26.3% 17.0% 

现金净增加额 -481 -286 343 -258   净利润增长率(%) 56.3% 26.6% 45.4% 35.9% 

折旧和摊销 210 208 252 303  P/E 40.51 31.99 22.01 16.19 

资本开支 321 48 199 61  P/B 2.94 2.73 2.45 2.15 

营运资本变动 -195 -555 476 -560  EV/EBITDA 17.70 16.62 10.85 8.74 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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