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基本资料 
上证综合指数 2626.77 

总股本(百万) 140 

流通股本(百万) 35 

流通市值(亿) 10 

EPS（TTM）  

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 -14.64 -2.15 21.85 

上证综合指数 -6.86 -8.51 -9.40 
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相关报告 
《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

中报符合预期，结构泡沫收入增长较快，储备项目即将可研 

投资要点： 

 公司上半年盈利符合预期，财务费用下降显著。公司上半年收入 1.87 亿，同比增

10.94%，环比增 2.74%；净利润 2890 万元，同比增 20.06%，环比增 10.98%；

基本每股收益 0.20 元。销售毛利率 34.44%，同比环比均略有下滑；净利率 15%，

同比环比均上升，主要是由于三项费用率的下降，其中主要来自财务费用的大幅

下降。由于主业中风电行业回款帐期有 3-6 月滞后，收入增长同时，应收帐款也

有所增长。存货增加主要来自公司的市场策略，在行业底部增加低成本库存所致。

 结构泡沫业务同比增 50.92%，毛利下滑主要由于新产能投产及 Kits 加工业务并

入。上半年公司结构泡沫业务同比增 50.92%，环比增 28.83%，毛利率下滑 8.71
个点，主要由于募投产能的投产而销售还未体现；此外募投的 Kits 成套加工业务

并入，相对毛利率较低，从而带动整体毛利率的下降。我们认为虽然风电行业上

半年开工不足，但行业每年新增 15GW 左右的装机容量不会改变。除了天晟的新

增产能，并无其他供需面的变化。目前风电行业正处于的底部，公司的盈利水平

仍得以维持，我们判断未来几年公司产能消化和盈利水平保持问题不大。但由于

今年风电行业受政策影响，整体开工进度滞后，我们对于今年公司的订单完成情

况下调预期，对明年产能消化作相对保守测算，下调结构泡沫业务的收入和盈利。

 软质发泡收入下降，主要受到需求影响；后加工业务毛利率下降，因新事业部产

生的成本费用较高。 

 新轨交业务值得期待，储备项目之一即将进入可研。公司半年报披露新成立轨交

事业部，主要从事轨交内饰配套，利于扩展公司发泡材料的应用领域，提高产品

毛利率。PET 结构泡沫的产业化可研提上日程，体现了公司储备项目进入量产的

信号。PET 结构泡沫的量产，可能带来同比目前公司市值的新市场（见深度报告）。

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。 

 下调盈利预测，维持公司强烈推荐的投资评级。出于对风电行业景气度回升缓慢

的谨慎考虑，我们对公司盈利预测作出调整（见表 1），下调公司 11-13 年 EPS 为

0.50、0.84、1.48 元。考虑到公司储备项目可能带来的巨大潜力，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
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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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