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股价相对指数表现 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (40) (6) (13) (23) 
相对新华富时 
A50 指数(%) (27) (4) (0) (3) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
重要数据 

发行股数 (百万) 150.48 
流通股 (%) 41.5 
流通股市值 (人民币 百万) 1,347 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 78 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  

赵东明先生 39.6 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

禾盛新材 
家电外观复合材料领先者 
禾盛新型材料股份有限公司主要从事家电用外观部件复
合材料的研发、生产和销售，是国内最大的家电彩钢板
的生产企业，市占率大约为 30%。产品主要包括 PCM 和
VCM。11 年上半年，公司实现营业收入 5.5 亿元，同比略
增 2.0%；实现净利润 0.47 亿元，同比下降 18.4%，实现每
股收益 0.314 元。 

主要发现 
 11 年上半年，公司实现营业收入 5.5 亿元，同比略增

2.0%；实现净利润 0.47 亿元，同比下降 18.4%，每股
收益 0.314 元。上半年表现不佳主要因为今年家电行
业增速放缓和原材料价格大幅上涨所致。毛利率从去
年上半年的 17.96%下降到今年同期的 15.07%，净利
率从 10.7%下降到 8.6%。 

 公司目前拥有苏州和合肥两个生产基地，预计明年总
产能将达到 24 万吨，产能瓶颈问题的解决有助于提
升公司的经营规模和盈利能力。 

 公司拟以不低于 25.1 元/股的价格非公开增发不超过
1,300 万股，募集资金不超过 32,189.4 万元，用于投资
年产印刷 PCM 板 10.5 万吨和 500 万件冲压件项目，
该方案已获得证监会批准。预计印刷 PCM 毛利在 20%
以上。新产品中 6 万吨用于家电领域，另外 4.5 吨用
于建筑装饰领域。 

 公司与 JFE 共同设立合资公司，总投资 3 亿元，公司占
比 86%。合资公司成立后将有效利用 JFE 的生产管理经
验、技术水平和成本优势，而 JFE 的冷轧模板和镀锌板
则可以被禾盛新材消化一部分，让双方实现共赢。 

主要观点 
 近年，公司作为目前国内家电外观复合材料的领先

者，将持续受益于该行业广阔的成长空间。尽管短期
内面对原材料价格上涨等不利因素，给公司业绩造成
了一定波动，但我们仍然看好公司的长期发展。我们
认为，公司今年业绩较去年可能基本持平，明年业绩
增幅有望达到 20%-30%。目前股价对应 12 年 22-25 倍，
处于较为合理估值区间。 

主要风险 
 原材料价格上涨过快挤压利润率； 
 家电行业市场需求大幅放缓； 
 新建项目进度的不确定性。 
图表 1. 投资摘要（市场一致预期） 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币百万) 665.5 1060.4 1340 1804 2183 

   变动 (%) (6.6) 59.3 26.4 34.7 21 
净利润 (人民币百万) 78 95 125 169 207 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.93 0.63 0.83 1.12 1.38 
  变动 (%) 17.2 21.9 31.7 35 22.8 

资料来源：公司数据及万得资讯 

2011 年 10 月 17 日 

未有评级 

002290.SZ– 人民币 21.58 A 



 
 

2011 年 10 月 17 日 禾盛新材 5 

公司概况 

苏州禾盛新型材料股份有限公司是在原苏州工业园区禾盛
新型材料有限公司基础上整体变更设立，于 2009 年 9 月 3 日
在深圳中小板上市交易，总股本为 15,048 万股。赵东明先生
持有公司 39.6%股份，是公司的实际控制人。 

公司主要从事家电用外观部件复合材料的研发、生产和销
售，是国内最大的家电彩钢板的生产企业。产品主要用于冰
箱和洗衣机等家电制造厂商生产各类外观部件。其主要产品
包括用于冰箱、洗衣机、电热水器等家电面板材料的 VCM（覆
膜板材）和用于冰箱、洗衣机等家电面板、侧后板材料的 PCM

（涂漆板材）。公司与包括三星、西门子、LG、夏普、松下、
三洋、海信、老板电器、美的、荣事达等国内外家电厂商保
持长期稳定的合作关系。 

家电外观复合材料领先者 

家电外观复合材料兼有有机聚合物与钢铁薄板基材的优点，
既有有机聚合物的优良着色性、成型性、耐蚀性、装饰性，
又有基材的高强度和易加工性。这类材料主要采用锟涂及贴
膜工艺生产。目前，国内生产家电用复合材料的公司主要包
括海尔特钢、禾盛新材、 江苏立霸、苏州新颖和珠海拾比佰
等。除海尔特钢外，其他竞争对手规模相对较小。但海尔特
钢产品主要供应海尔集团内部。因而禾盛新材在行业中处于
领先地位，市场份额大约占 30%。 

公司目前拥有苏州和合肥两个生产基地，苏州基地年产能为
12 万吨，合肥基地一期 6 万吨已投产，二期开始试生产，预
计明年投产后，总产能将达到 24 万吨，产能瓶颈问题的解决
有助于提升公司的经营规模和盈利能力。 

公司的客户主要为外资的三星、LG 等。今年 7 月，公司与 LG

电子签订《合作备忘录》，双方商定在未来 12 个月，LG 向
公司采购复合材料 5.33 万吨，预计销售金额在 4.5-4.8 亿元。
由于外资品牌产品大都定位于中高端，因而对零配件的采购
更看重品质而非价格，为禾盛新材提供了较高的利润水平。
未来公司在加强与现有客户的合作基础上，将拓展其他外资
品牌，随着对外资品牌海外工厂投入的加大，下半年效果将
逐渐显现。 
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图表 2.禾盛新材 2010 年前五大客户情况 

序号 客户名称 销售收入（百万元） 占比 
1 苏州三星电子有限公司（韩国） 113.60 10.7% 
2 泰州乐金电子冷机有限公司 109.04 10.3% 
3 南京乐金熊猫电器有限公司 105.24 9.9% 
4 苏州三星电子有限公司 92.65 8.7% 
5 博西华电器（江苏）有限公司 70.89 6.7% 
  合计 491.42 46.3% 

资料来源：公司公告 

 

公司与客户通常签订框架合同，有效期为两年，合同中包括
材质要求、供货时间等内容，但未确定具体交货数量和价格，
随时按客户需求而定。同时，公司对于原材料采购一般提前
30-40 天，生产计划按周订单制，并保证存货在大约 50 天左
右，国内外原材料采购比例为 4：6。国内采购以首钢和宝钢
为主。 

公司收入中，PCM 占比约 78%，VCM 占比约 20%。VCM 面板
虽然可以实现丰富的图案，但由于需要使用 PET-PVC 复合膜，
成本较高，多用于高端产品，需求增速较低,。VCM 价格大约
相 当 于 PCM 产 品 两 倍 左 右 ， 估 计 VCM 产 品 均 价 在
16,000-17,000 元/吨，PCM 产品均价为 9,000 元/吨。 

 

复合材料成长空间大 

随着居民收入和人们生活水平的提高，人们对家电外观设计
愈发重视，复合材料对传统喷涂工艺家电板的替代趋势愈发
明显。目前，国内 PCM/VCM 复合材料在家电产品中的使用比
例仅为大约 30%，具有广阔的成长空间。此外，从环保角度
考虑，传统家电彩涂板浪费大、污染严重，难以达到环保要
求。预涂装工艺将逐步替代传统后喷涂技术。 

PCM/VCM 复合材料主要用于冰箱和洗衣机，尽管冰洗增速在
放缓，但绝对量大。复合材料未来增长除了来自于冰洗行业
增长外，现有产品的升级换代也将是主要需求。预计行业增
速将保持在 20%以上。此外，公司还将产品逐步推广应用到
电视机和空调背板等领域。 
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短期业绩面临压力 

11 年上半年，公司实现营业收入 5.5 亿元，同比略增 2.0%；
实现净利润 0.47 亿元，同比下降 18.4%，实现每股收益 0.314

元。二季度实现收入 3 亿元，同比增长 7.7%，实现净利润 0.25

亿元，同比下降 19.4%。营收和利润表现不佳主要因为今年
家电行业增速放缓，以及原材料价格大幅上涨所致。毛利率
从去年上半年的 17.96%下降到今年同期的 15.07%，下降 2.89

个百分点。其中，PCM 毛利率为 12.56%，下降 3.88 个百分点，
VCM 毛利率为 18.39%，下降 3.4 个百分点。同时，公司净利
率从 10.7%下降到 8.6%。 

 

图表 3.业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年上半年 11 年上半年 同比(%) 
营业收入 540.74 551.40 2.0  
营业成本 443.69 468.29 5.5  
毛利润 97.1  83.1  (14.4) 
营业税金及附加 67.6 53.68 (20.6) 
管理费用 15.71 17.78 13.2  
销售费用 9.68 8.99 (7.1) 
经营利润 4.1  2.7  (34.5) 
资产减值 3.25 1.58 (51.4) 
财务费用 0.1  0.7  763.0  
营业外收入 0.57 2.02 254.4  
营业外支出 - 0.1  n/a 
税前利润 68.2  55.6  (18.4) 
所得税 10.3  8.41 22.1  
归属于母公司的净利润 57.9  47.2  (18.4) 
每股收益 0.385  0.314  (18.4) 

资料来源：公司数据 

 

图表 4.利润率水平 
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资料来源：公司数据 
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图表 5.费用率水平 
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资料来源：公司数据 

 

今年以来，家电产销量增速放缓，导致公司收入增长缓慢。
截至 8 月份，冰箱销量为 5,844 万台，同比增长 19.1%，增速
低于去年同期的 23.6%，洗衣机销量为 3,549 万台，同比增长
15%，增速低于去年同期的 26.1%。此外，虽然公司采取成本
加费用率的定价方式，但是产品调价具有一定滞后性，加上
国内通胀形势严峻，提价较为困难。为了应对不利形势，公
司调整产品结构，降低利润率较低产品的产量。由于家电行
业整体增速放缓，给公司今明两年收入增长带来压力。但原
材料价格从下半年起稳中有降，有利于公司利润率的提升。 

 

图表 6 冰箱产量 
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资料来源：产业在线 
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图表 7.冰箱销量 
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资料来源：产业在线 

 

图表 8.冰箱库存 
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资料来源：产业在线 

 

图表 9.洗衣机产量 
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资料来源：产业在线 
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图表 10.洗衣机销量 
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资料来源：产业在线 

 

图表 11.洗衣机库存 
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资料来源：产业在线 

 

增发获批，助推产能扩张 

公司拟以不低于 25.1 元/股的价格非公开增发不超过 1,300 万
股，募集资金不超过 32,189.4 万元，用于投资年产印刷 PCM

板 10.5 万吨和 500 万件冲压件项目，预计 2014 年投产。该方
案已获得证监会批准。我们预计，由于近期大盘调整幅度较
大，公司目前股价已低于增发价近 20%，随着大盘企稳，增
发有望于明年年初进行。 

由于老产品毛利率呈下降趋势，为了保证利润率水平，公司
不断开发新产品，投资新项目。预计印刷 PCM 毛利在 20%以
上。与 PCM/VCM 相比，印刷 PCM 具有图案更丰富、成本低
于 VCM、环保型更强等特点，目前仅有日本和韩国厂商生产
该产品。预计新产品中 6 万吨用于家电领域，作为对现有
PCM/VCM 的改进型产品，另外 4.5 吨用于建筑装饰领域。 
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与 JFE 成立设立合资公司 

公司与 JFE 共同设立合资公司，总投资 3 亿元，公司占比 86%。
合资公司成立后将有效利用 JFE 的生产管理经验、技术水平
和成本优势，而 JFE 的冷轧模板和镀锌板则可以被禾盛新材
消化一部分，让双方实现共赢。 

 

主要观点 

公司作为目前国内家电外观复合材料的领先者，将持续受益
于该行业广阔的成长空间。近几年的产能扩张为公司的快速
发展奠定了基础。尽管短期内面对原材料价格上涨等不利因
素，给公司业绩造成了一定波动，但我们仍然看好公司的长
期发展。目前，市场对于公司今年每股盈利预测为 0.6-0.9 元，
分歧较大。我们认为，公司今年业绩较去年可能基本持平，
明年业绩增幅有望达到 20%-30%。目前股价对应 12 年 22-25

倍，处于较为合理估值区间。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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