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步入高速成长轨道的新材料综合龙头 
事项： 

近期，我们调研了东材科技，与公司相关人员就公司的经营状况和未来的发展战略进行

了沟通交流。 

平安观点： 

 合成技术领先，产品梯队合理。东材科技主要业务为绝缘材料、功能高分子材料

和相关精细化工产品的研发、制造和销售，公司是国内绝缘材料品种配套最为齐

全的制造商。公司在功能高分子材料和精细化工材料领域合成技术领先，产品梯

队合理、储备丰富。 

  绝缘材料产品稳定增长。绝缘材料是影响电力、电器等工业发展水平的关键性功

能材料，“十二五”期间，智能电网、新能源、节能环保等新兴产业高速发展带来绝

缘材料高速增长。公司柔软复合绝缘材料、电工层压制品、无卤阻燃片材等产品

未来年收入保持 15%~25%的增速，从 2012 年开始，新建装置达产、稳定运行，

设备优势和规模优势将提升绝缘材料产品的综合毛利率水平。 

 聚酯薄膜募投项目预计 2013 年达产。现有聚酯薄膜产能 2.4 万吨，自有产能 1.6

万吨。聚酯薄膜收入和利润主要来源是太阳能背板聚酯薄膜，2011 年前 3 季度太

阳能背板聚酯薄膜毛利率保持 40%以上水平，2.1 万吨聚酯薄膜募投项目计划

2013 年上半年投产，产品主要以光伏薄膜、光学薄膜、低萃取树脂为主，届时根

据市场需求情况，灵活调节各类产品产能。 

 聚丙烯薄膜毛利率维持高位。聚丙烯薄膜（尤其是电力电容器 BOPP 薄膜）行业

形成稳定的竞争格局。公司聚酯薄膜产品毛利率维持在 30%以上水平， 3500 吨

募投项目和 2000 吨超募项目分别计划于 2013 年和 2015 年投产。 

 无卤阻燃聚酯树脂和 7200 套大尺寸绝缘结构件超募项目构成新的增长点。无卤阻

燃聚酯树脂在工业丝、电工非织布、TPU 弹性体等领域应用前景广阔，公司无卤

阻燃聚酯树脂下游市场拓展顺利，2012 年开始逐步贡献利润。大尺寸绝缘结构件

随着“十二五”国家智能电网投资不断推进，存在超预期可能。 

 维持“强烈推荐”评级。未来 3~5 年，公司现有业务稳定增长，太阳能背板聚酯薄

膜、BOPP 薄膜、无卤阻燃聚酯树脂业务带来确定性增长，预计 2011-2013 年全

面摊薄 EPS 分别为 0.81、0.99 和 1.63 元，公司作为化工新材料综合龙头未来发

展空间广阔，维持“强烈推荐”的评级。 

 风险因素。需求放缓，原材料价格波动，募集资金项目和超募资金项目投产进度低

于预期。
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 575 2286 2545 3010  营业收入 1019 1286 1665 2993 

现金 96 1690 1743 1565  营业成本 716 876 1167 2112 

应收账款 102 129 166 299  营业税金及附加 5 6 8 15 

其他应收款 4 5 6 11  营业费用 39 50 70 126 

预付账款 53 65 87 157  管理费用 62 78 105 189 

存货 188 230 327 591  财务费用 20 -12 -46 -43 

其他流动资产 133 167 216 386  资产减值损失 1 1 1 1 

非流动资产 384 391 399 405  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 1 1 1 1 

固定资产 276 281 274 262  营业利润 177 289 361 595 

无形资产 65 86 108 130  营业外收入 9 9 0 0 

其他非流动资产 43 24 17 13  营业外支出 1 1 0 0 

资产总计 959 2677 2944 3415  利润总额 186 297 361 595 

流动负债 335 349 384 472  所得税 2 45 54 89 

短期借款 255 255 255 255  净利润 183 252 307 506 

应付账款 37 45 70 127  少数股东损益 1 2 2 4 

其他流动负债 43 49 59 90  归属母公司净利润 182 251 304 502 

非流动负债 109 109 109 109  EBITDA 197 291 330 567 

长期借款 78 78 78 78  EPS（元） 0.80 0.81 0.99 1.63 

其他非流动负债 31 31 31 31   

负债合计 444 458 493 581   

少数股东 权益 7 9 11 14  主要财务比率 

股本 228 308 308 308  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

资本公积 4 1444 1444 1444  成长能力 

留存收益 276 458 687 1068  营业收入（%） 49.2% 26.2% 29.4% 79.8%

归属母公司股东权益 508 2210 2440 2820  营业利润（%） 128.3% 62.8% 25.0% 65.0%

负债和股东权益 959 2677 2944 3415  归属于母公司净利润（%） 109.0% 37.5% 21.5% 65.0%

  获利能力 

  毛利率（%） 29.7% 31.9% 29.9% 29.4%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 17.9% 19.5% 18.3% 16.8%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 35.9% 11.3% 12.5% 17.8%

经营活动现金流 117 152 104 -79  ROIC(%) 25.0% 26.5% 25.1% 28.8%

净利润 183 252 307 506  偿债能力 17.9% 19.5% 18.3% 16.8%

折旧摊销 0 14 15 15  资产负债率（%） 46.3% 17.1% 16.8% 17.0%

财务费用 20 -12 -46 -43  净负债比率（%） 75.05% 72.70% 67.54% 57.35%

投资损失 -1 -1 -1 -1  流动比率 1.72 6.55 6.63 6.38 

营运资金变动 0 -102 -171 -555  速动比率 1.16 5.89 5.78 5.13 

其他经营现金流 -85 -0 0 0  营运能力 46.3% 17.1% 16.8% 17.0%

投资活动现金流 -80 -20 -21 -20  总资产周转率 75.05% 72.70% 67.54% 57.35%

资本支出 80 0 0 0  应收账款周转率 1.72 6.55 6.63 6.38 

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 1.16 5.89 5.78 5.13 

其他投资现金流 0 -20 -21 -20  每股指标（元） 

筹资活动现金流 -30 1463 -29 -79  每股收益(最新摊薄) 0.59 0.81 0.99 1.63 

短期借款 -24 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.38 0.49 0.34 -0.26 

长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.65 7.18 7.92 9.16 

普通股增加 59 80 0 0  估值比率 

资本公积增加 0 1440 0 0  P/E 40.17 29.21 24.04 14.57 

其他筹资现金流 -66 -57 -29 -79  P/B 14.40 3.31 3.00 2.60 

现金净增加额 7 1595 53 -178  EV/EBITDA 38 26 23 13 
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