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基本资料 
上证综合指数 2409.67 

总股本(百万) 140 

流通股本(百万) 35 

流通市值(亿) 8 

EPS（TTM） 0.38 

每股净资产（元） 1.86 

资产负债率 53.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

天晟新材 -14.08 -29.02 -25.59 

上证综合指数 -0.97 -10.38 -18.73 
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相关报告 
《天晟新材 300169-中报符合预期，结构泡

沫收入增长较快，储备项目即将可研》

《天晟新材-以结构发泡技术为基石，成就

新材料领域的国际领跑者》2011-5-11 
《天晟新材-合作获双赢，国内外渠道得拓

展，国际化迈出坚实步子》2011-4-19 
 

天晟新材 300169 强烈推荐

盈利水平保持，储备项目即将大中试，技术实力展露峥嵘 

公司发布三季报，实现总营收 2.85 亿元，同比增长 13.55%；净利润 0.44 亿元，

同比增长 29.41%；摊薄每股收益 0.31 元。并公告了 4 千万运营资金分别用于超临界

微孔 PP 发泡材料大中试项目建设和 PMI 结构泡沫材料大中试项目建设。 

投资要点： 

 三季报符合预期，毛利率水平保持。公司前三季度营收 2.85 亿，同比增 13.55%，

单季收入环比降 9.26%；净利润 0.44 亿元，同比增 29.41%，单季净利环比降 20%；

非经损益 316 万，摊薄每股收益 0.31 元。销售毛利率 33.82%，基本保持；净利

率 15.39%，同比环比均上升，主要是由于三项费用率的下降。应收账款 1.56 亿，

存货 1.92 亿，同比环比均增，一方面由于行业回款周期长，另一方面也说明下游

需求仍不振。 

 合资公司十月开始对外销售，预计四季度并表可大幅提高营收和利润。PVC 募投

项目顺利进行，加快轨交项目建设，形成结构泡沫生产、复合材料生产、部品部

件生产的全系列产业链。公司公告降适时推出股权激励计划，有利于人才引进和

吸引，为公司经营管理打下扎实基础。 

 PMI 结构泡沫和超临界微孔 PP 泡沫材料公告大中试可研，储备项目量产预期提

振。公司公告将各投入 2000 万元进行 PMI 结构泡沫材料和超临界微孔 PP 泡沫材

料建设，我们认为储备项目开始具备量产条件的概率提升。发泡 PMI 和 PP 的量

产，可能带来同比目前公司市值的新市场（见深度报告）。公司可研提供的试样实

验数据和国外第一梯队竞争对手产品比较看，产品质量完全达标甚至更优。PMI
结构材料在航空航天的国产化或可为公司再创一个国内第一。超临界 PP 在国际上

量产仍属难题，如果突破不仅是下游应用空间广阔，上游原料亦十分可观。我们

认为从公司与思瑞安合作、储备项目的推进等均体现了公司迅速有效的执行力，

作为一家具备核心技术、未来潜力巨大的新材料公司，长期成长性可期。 

 维持公司强烈推荐的投资评级。我们预计公司 11-13 年 EPS 为 0.50、0.84、1.48
元，维持对公司强烈推荐的投资评级，未来 6-12 月的目标价格为 29.4-42.0 元。

 风险提示：风电行业开工率继续下滑，公司产能消化缓慢，产品利润下滑。储备

项目进度低于预期，无法获得突破，市场开拓缓慢。核心技术人员流失风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 351 548 905 1395
同比(%) 39% 56% 65% 54%
归属母公司净利润(百万元) 49 70  118 207 
同比(%) 38% 44% 69% 75%
毛利率(%) 35.7% 34.7% 36.4% 38.3%
ROE(%) 19.2% 8.0% 11.9% 17.3%
每股收益(元) 0.35 0.50  0.84 1.48 
P/E 83.95 58.39  34.54 19.74 
P/B 16.09 4.67  4.12 3.41 
EV/EBITDA 49 39  21 13 

资料来源：中投证券研究所



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/4
 

表 1  公司分业务盈利预测 

项目 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
总的芯材收入，万元   6055.4 10194.0 27260.0 58265.0 97448.1

毛利率，%   58.92% 52.65% 39.55% 39.50% 40.31%
收入增长率，%    68.35% 167.41% 113.74% 67.25%

软质泡沫材料收入，万元 13735.1 16204.2 12075.7 14584.4 13966.0 14319.7 15050.3
毛利率，% 19.12% 21.72% 22.89% 21.87% 21.00% 20.00% 19.00%

收入增长率，%  17.98% -25.48% 20.78% -4.24% 2.53% 5.10%
后加工品收入，万元 5852.8 6523.6 6721.7 9765.9 12972.5 16755.0 20090.5

毛利率，% 50.16% 42.23% 42.58% 38.30% 39.77% 39.26% 38.94%
收入增长率，%  11.46% 3.04% 45.29% 32.84% 29.16% 19.91%

其他收入，万元 455.2 468.94 476.61 559.00 564.59 1170.24 6925.94 
毛利率，% 30.10% 43.10% 37.30% 43.43% 20.00% 40.51% 50.47%

收入增长率，%  3% 2% 17% 1% 107% 492%
总收入，万元 20043.0 23196.7 25329.4 35103.3 54763.1 90510.0 139514.8

毛利率，% 28.43% 27.92% 37.00% 35.72% 34.67% 36.38% 38.32%
收入增长率，%  15.73% 9.19% 38.59% 56.01% 65.28% 54.14%

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011 2012 2013
流动资产 271 847  881 1200 营业收入 351  548  905 1395 
  现金 68 550  385 466 营业成本 226  358  576 861 
  应收账款 90 143  228 337 营业税金及附加 2  3  5 8 
  其它应收款 5 8  13 21 营业费用 18  28  46 70 
  预付账款 16 21  36 54 管理费用 36  63  100 146 
  存货 84 106  185 269 财务费用 9  2  -3 -0 
  其他 8 18  34 53 资产减值损失 2  2  2 2 
非流动资产 285 389  586 616 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 0 0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 170 243  387 436 营业利润 58  92  180 308 
  无形资产 70 84  98 110 营业外收入 5  4  4 4 
  其他 45 62  101 70 营业外支出 1  1  1 1 
资产总计 556 1236  1466 1816 利润总额 62  94  183 311 
流动负债 209 249  320 410 所得税 12  20  40 68 
  短期借款 130 126  127 127 净利润 50  75  143 242 
  应付账款 51 85  139 207 少数股东损益 1  5  24 35 
  其他 28 39  53 76 归属母公司净利润 49  70  118 207 
非流动负债 86 101  119 135 EBITDA 85  107  196 333 
  长期借款 57 74  91 108 EPS（元） 0.35  0.50  0.84 1.48 
  其他 29 27  28 27    
负债合计 295 350  438 545 主要财务比率   

 少数股东权益 6 11  35 70 会计年度 2010  2011 2012 2013
  股本 140 140  140 140 成长能力   

  资本公积 73 694  694 694 营业收入 38.6 56.0 65.3 54.1
  留存收益 111 41  159 366 营业利润 32.5 56.6 96.7 71.0
归属母公司股东权益 254 875  993 1200 归属于母公司净利润 37.5 43.8 69.1 75.0
负债和股东权益 556 1236  1466 1816 获利能力   

    毛利率 35.7 34.7 36.4 38.3
现金流量表    净利率 13.9 12.8 13.1 14.8
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 19.2 8.0% 11.9% 17.3
经营活动现金流 42 38  30 119 ROIC 13.3 13.1 15.5 22.4
  净利润 50 75  143 242 偿债能力   

  折旧摊销 18 13  20 25 资产负债率 53.2 28.3 29.9 30.0
  财务费用 9 2  -3 -0 净负债比率 63.30 57.02 49.77 43.05
  投资损失 0 0  0 0 流动比率 1.29  3.40  2.76 2.93 
营运资金变动 -37 -55  -138 -159 速动比率 0.89  2.97  2.17 2.27 
  其它 2 3  9 10 营运能力   

投资活动现金流 -54 -118  -217 -55 总资产周转率 0.70  0.61  0.67 0.85 
  资本支出 54 100  200 40 应收账款周转率 4  4  5 5 
  长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 4.53  5.28  5.14 4.96 
  其他 0 -18  -17 -15 每股指标（元）   

筹资活动现金流 14 561  22 17 每股收益(最新摊薄) 0.35  0.50  0.84 1.48 
  短期借款 13 -4  1 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.30  0.27  0.21 0.85 
  长期借款 17 17  17 17 每股净资产(最新摊薄) 1.81  6.24  7.08 8.56 
  普通股增加 70 0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0 621  0 0 P/E 83.95  58.39  34.54 19.74 
  其他 -86 -72  3 0 P/B 16.09  4.67  4.12 3.41 
现金净增加额 1 482  -165 81 EV/EBITDA 49  39  21 13 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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王鹏，中投证券研究所副所长，研究主管。 

马蘅，中投证券研究所新能源行业研究员。 
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