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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司资格说明和重要声明。 

 投资要点： 
中厚型特种功能性聚酯薄膜龙头 
公司主要从事中厚型特种功能性聚酯薄膜的研发、生产和销售。公司

是国内规模最大的中厚型特种功能性聚酯薄膜生产企业之一。公司能

根据市场和客户的不同需求，生产出不同规格、不同型号、不同用途

的差异化特种功能性聚酯薄膜产品，目前公司特种功能性聚酯薄膜产

品的厚度在 50-400μm 之间，是国内唯一一家能生产最大厚度为

400μm 的聚酯薄膜生产企业。 

公司盈利能力优异 

最近三年，尽管公司主要原材料成本快速上涨，公司通过产品结构的

优化与产品创新，使得公司综合毛利率水平保持稳定上升，2009—

2011 年综合毛利率水平分别为 24.11%、33.86%和 36.16%。2011 年

综丝用膜和光学基膜产品的毛利率分别达到 57.30%和 40.50%。 

IPO 募投项目将打开公司成长空间 
预计募投项目将分别于 2012 年后陆续投产，我们预测 2012-2014 年

公司全面摊薄每股收益为 1.62 元、2.01 元和 2.21 元，分别同比增长

16.72%、23.46%和 10.40%。 

定价结论  
我们认为给予公司 2012 年预测 EPS1.62 元的 25-30 倍市盈率较为合

理，公司合理估值区间为 40.50-48.60 元。综合考虑公司基本面、同

行业上市公司的估值以及 2011 年下半年以来上市的创业板股票发行

价对最新收盘价的平均折扣率 27.87％的状况，建议给予一二级市场

10％的折扣率，合理的申购价格中枢应当在 40.10 元左右，考虑 20%
的询价区间，建议设定询价区间为 36.45-43.74 元。 

 

 数据预测与估值： 
至 12 月 31 日（￥.万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 46,245.93 55,268.66  69,694.76 77,299.70 

年增长率 29.96% 19.51% 26.10% 10.91%

归属于母公司的净利润 11,137.39 12,999.31  16,049.29 17,717.82 

年增长率 7.93% 16.72% 23.46% 10.40%

（发行后摊薄）每股收益（元） 1.39 1.62  2.01 2.21 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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1、公司概况 

1.1 公司简介 

公司主要从事中厚型特种功能性聚酯薄膜的研发、生产和销售。

公司是国内规模最大的中厚型特种功能性聚酯薄膜生产企业之一。公

司能根据市场和客户的不同需求，生产出不同规格、不同型号、不同

用途的差异化特种功能性聚酯薄膜产品，目前公司特种功能性聚酯薄

膜产品的厚度在 50-400μm 之间，是国内唯一一家能生产最大厚度为

400μm 的聚酯薄膜生产企业。 

公司成立于 2004 年 12 月，经过多年的技术积累和沉淀，现已经

掌握了太阳能背材、电气绝缘、光电投射以及纺织机械等工业领域用

中厚型特种聚酯薄膜生产的核心技术，并能通过对原材料的改性、设

备的组装、工艺的设计、配方的优化、参数的调整，自行生产出最大

厚度为 400μm、纵向收缩低于 0.8%（国家标准为 3%）、不同耐热性、

不同透光性等功能各异的工业用聚酯薄膜。经过多年的市场耕耘，公

司产品已获得客户的高度认可，目前公司已成为 ISOVOLTAIC、日

本东洋铝业等国际知名的太阳能电池（背材）生产企业的指定基膜供

应商。 

1.2 股权结构 

2009 年 6 月，公司由前身常州裕兴绝缘材料有限公司整体变更

设立。公司实际控制人为王建新，发行前持股比例为 33.34%，本次

IPO 后持股比例为 25.01%；公司股权结构较分散，主要高级管理人员

与核心技术人员均有持股，团队利益相对协调一致。本次发行后，公

司总股本为 8,000 万股。 

表 1 公司的股东及实际控制人情况（单位：万股、%） 

发行前 发行后 
序号 股东名称 

持股数 持股比例 持股数 持股比例 

1 王建新 2,000.40 33.34% 2,000.40 25.01%

2 北京人济 1,080.00 18.00% 1,080.00 13.50%

3 上海佳信 364.2 6.07% 364.2 4.55%

4 王克 300 5.00% 300 3.75%

5 刘勤学 142.8 2.38% 142.8 1.79%

6 其他27名自然人股东合计 2,112.6 35.21% 2,112.6  26.40%
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7 本次发行社会公众股份  -- -- 2,000  25.00%

 合计  6,000 100.00% 8,000 100.00%

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

2、行业背景 

2.1 BOPET 薄膜下游应用领域广阔，需求前景良好 

BOPET 薄膜性能优异 

双向拉伸聚酯薄膜（BOPET 薄膜）是一种绿色、环保、综合性

能优异的高分子、高性能的膜材料。 

良好的物理性能：机械强度高、刚性好、韧性强，电绝缘性能优

良，无毒、无嗅、无味、耐磨、耐折叠、耐针孔和抗撕裂等特点，其

拉伸强度是聚碳酸酯薄膜、尼龙薄膜的 3 倍，冲击强度是 BOPP 膜

（双向拉伸聚丙烯薄膜）的 3-5 倍。BOPET 薄膜具有良好的耐热性，

热收缩性极小，120℃下、15 分钟后收缩率小于 1.25%。BOPET 薄膜

还具有优异的耐蒸煮性、耐低温冷冻性（-70℃）。此外，BOPET 薄

膜具有其他类型薄膜不可比拟的气体阻隔性能，阻氧性和阻湿性好。 

良好的化学性能：BOPET 薄膜具有良好的耐油性和耐化学品性，

除了硝基苯、氯仿、苯甲醇外，大多数化学品都不能使它溶解，与氧

化剂、还原剂接触时不易发生作用，但聚酯薄膜会受到强碱的侵蚀。 

下游应用领域广阔 

聚酯经拉伸加工后制成各类聚酯薄膜，广泛应用于包装材料、电

子信息、电气绝缘、护卡、影像胶片、热烫印箔、太阳能应用、光学、

航空、建筑、农业等生产领域。 

作为一种可持续改性的新型工业材料，通过新技术的运用及生产

工艺的优化，如聚酯改性、共混改性、纳米改性等新技术，多层共挤、

内添加剂、涂层等生产工艺的优化，可进一步优化聚酯薄膜的性能，

进一步扩大 BOPET 薄膜（特别是特种膜）的运用领域，从而使 BOPET

薄膜产业富有强大、持续的生命力。 
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图 1 公司所处产业链结构图 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所 

 

聚酯薄膜具有一定的不可替代性 

聚酯薄膜具有优异的物理和化学性能，在各应用领域中都表现出

不可替代性。例如，在包装领域，由于聚酯薄膜无毒无嗅，气体阻隔

性、阻氧性、阻湿性能好，已成为软饮料包装、药品包装的首选材料；

在电子信息、电气绝缘领域，聚酯薄膜由于其具有极高的机械性能、

耐热性和化学惰性，绝缘性能好、抗击穿电压高，其他材料难以替代；

在太阳能应用领域，聚酯薄膜的耐热、耐寒性，良好的机械性能、柔

韧性以及尺寸稳定性，使其成为太阳能电池背材的重要基材；在光学

领域，由于聚酯薄膜具有极好的光学性能，如透明度好、雾度低、光

泽度高，其他产品难以取代。 

下游需求快速增长 

近年来，聚酯薄膜行业虽然出现了产能过剩的现象，但是行业本

身（特别是特种膜）的市场需求仍保持了快速的增长趋势，从 2002

年到 2010 年中国 BOPET 薄膜需求增加了 6.92 倍（从 13 万吨增加到

103 万吨），年复合增长率达到了 29.53%，远高于同期国民经济的增

长速度。未来，随着经济的发展、特种膜应用领域的扩大以及替代需

求的增长，行业市场需求潜力巨大，从而有利于行业吸引更多的资金

和人才进行技术、产品、管理等方面的创新，推动行业的发展。 

根据专业咨询机构英国 PCI 膜咨询公司资料，目前国内 60%的

BOPET 薄膜应用于包装材料，40%应用于电子（气）绝缘、护卡材

料、新能源、影像胶片、热烫印及其他工业领域等。 
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2.2 行业竞争情况 

通用膜产能迅速扩张导致过度竞争 

通用膜主要用于包装行业，需求量大，适合大规模生产，目前产

能也大。由于新投资的通用膜生产线绝大多数都在追求产量的提高，

缺乏生产、研发特殊性产品的计划，所产薄膜大多只适合一般用途的

软包装产品；既有的生产设备大多数难以生产高附加值的产品、用途

越来越广的新颖产品，致使通用膜市场呈现出产品供给远大于需求的

局面。 

根据中塑协 BOPET 专委会的统计，目前国内约 90%以上的既有

产能和新增产能基本上都是生产普通包装用途的通用膜，这些产能生

产的产品相同、客户对象也基本相同，而只有近 10%的产能为用于生

产特种功能性聚酯薄膜。 

2011 年，由于通用膜新增产能的陆续投产以及市场需求的放缓，

12μm 主流通用膜价格急剧下降，均价由 2010 年 12 月的 2.8 万元/吨

下降至 2011 年 12 月的 1.25 万元/吨，降幅达到了 55%以上，这也导

致了通用膜行业利润水平的显著降低。 

表 2 最近几年的产能与需求情况 
项目( 单位：万吨） 2006 年  2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年（预计）  2012 年（预计）

设计产能  57 67.1 67.1 82.78 100.3 154.28 185

增长率（%）  5.2 17.7 0 23.4 21.1 53.8 19.9

需求  40 55 65 81 103 121 142

增长率（%）  33.3 37.5 18.2 24.6 27.2 17.5 17.4

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

高附加值的特种功能性聚酯薄膜供应不足 

随着特种膜应用领域的不断扩大以及替代需求的日益旺盛，加上

产能建设周期又较长，因此特种膜供不应求的矛盾在短时期内将很难

缓解，对于其需求的缺口，目前只能依赖进口来弥补。这种结构性矛

盾从我国近年来的海关进出口统计数据中就能看出：进口的是高附加

值的特种功能性聚酯薄膜，出口的则是普通包装用途的聚酯薄膜。 

由于国内某些特种功能性聚酯薄膜产品还是空白，特别是高附加

值的高端中厚型特种功能性聚酯薄膜，基本上只能依赖进口，而出口

基本上是低端产品，这就导致了进口产品均价为出口产品的 2-4 倍，

并且进口产品的均价每年都有较大幅度的上涨，而出口产品的均价却

上涨不大。 
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图 2 聚酯薄膜进出口均价比较 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

表 3 聚酯薄膜进出口数据 
进口 出口 

年度 
数量（吨） 金额（万美元） 均价（美元 /吨） 数量（吨） 金额（万美元） 均价（美元 /吨）

2011 年度  236,285.60 260,105.40 11,008.10 140,436.10 493,55.9  3,514.50

2010 年度  192,986.40 229,191.90 11,876.00 156,439.50 46,659.50 2,982.60

2009 年度  143,183.60 125,163.80 8,741.50 63,125.40 16,503.90 2,613.30

2008 年度  125,861.80 98,891.10 7,857.10 120,493.10 32,391.20 2,688.20

2007 年度  128,020.90 71,546.40 5,588.70 114,143.60 25,409.00 2,226.10

2006 年度  108,526.50 49,586.00 4,569.00 85,443.20 18,210.50 2,131.30

2005 年度  92,058.50 39,940.40 4,338.60 54,305.70 11,567.10 2,130.00

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

特种膜市场主要竞争对手 

目前特种膜市场，特别是高端特种膜（如光学基膜、太阳能背材

基膜等）市场仍然由国外厂商（或其合资的厂商）占据领先地位。以

LCD 用聚酯薄膜（光学基膜）为例，根据中塑协 BOPET 专委会编制

的《中国 BOPET 行业的现状分析报告》（2008 版）显示，2005 年全

球 68.3%的 LCD 桌面电脑显示器、49.9%的笔记本电脑和 43%的 LCD

电视已转移到中国生产，使中国成为 LCD 面板未来最主要的产业基

地，但是，与国内 LCD 产业蓬勃发展不协调的是，国内 LCD 用聚酯

薄膜（光学基膜）仍处于起步阶段，目前还主要依赖从韩国 SKC 公

司、日本东丽公司等进口。 

在 BOPET 薄膜的特种膜细分行业内，目前主要竞争企业有国外

的美国杜邦帝人、日本东丽株式会社、韩国东丽世韩公司、韩国 SKC

公司，国内的佛山杜邦鸿基薄膜有限公司、四川东材科技集团股份有

限公司、中国乐凯胶片集团有限公司等。 
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2.3 公司的市场竞争地位 

根据国内 BOPET 专委会的统计数据，截止 2010 年底中厚型特

种功能性聚酯薄膜的产能约为 12.5 万吨（其中 2010 年新增 2.5 万吨），

公司的产能为 2 万吨，占国内中厚型特种膜总产能的 16%，是目前国

内规模最大的中厚型特种膜供应商之一。 

公司是目前国内唯一一家能生产最大厚度达到 400μm 高性能特

种功能性聚酯薄膜的企业；公司是国内为数不多的几家能生产光学基

膜的企业，根据《高速发展的中国 BOPET 产业》（中国 BOPET 网，

中国塑料加工工业协会 BOPET 专委会理事长徐志强），目前国内生

产光学基膜的企业主要为公司和合肥乐凯科技产业有限公司；公司的

太阳能背材基膜系列产品是目前国内能满足太阳能光伏发电相关性

能和质量要求并批量生产的两家企业之一（另外一家为东材科技）；

在综丝膜方面，公司是国内第一家生产胶片（薄膜）综丝用原材料的

企业。 

 

3、公司的经营分析 

3.1 公司业务结构 

公司目前主要的产品中，太阳能背材基膜业务占比最高，达

43.67%，且在过去三年呈现快速增长的趋势；另外，公司新开发产品

综丝用膜和光学用膜均在最近两年呈现爆发式增长，业务收入分别达

到 3,800 万元和 3,960 万元，占比分别为 8.37%和 8.73%。新产品的开

拓凸显了公司强劲的研发创新能力。 

 

表 4 公司主要产品的市场占有率情况 
2011 年度  2010 年度  

产品（单位：吨）  
公司销量 市场容量 市场占有率 公司销量 市场容量 市场占有率

特种电气绝缘用膜  5,121.57 40,560 12.63% 7,640.21 31,200 24.49%

太阳能背材基膜  8,365.79 55,125 15.18% 5,191.52 42,000 12.36%

特种电子膜  1,157.61 40,560 2.85% 1,379.20 31,200 4.42%

光学基膜  1,786.10 20,280 8.81% 382.52 15,600 2.45%

综丝膜  993.97 2,000 49.70% 458.54 1,000 45.85%

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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表 5 分业务营业收入结构 

2011 年度 2010 年度 2009 年度 
产品名称（单位：万元）

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

太阳能背材基膜  19,828.23 43.67% 10,371.27 29.77% 1,870.60 9.17%

特种电气绝缘用膜  10,498.37 23.12% 13,569.59 38.95% 5,302.78 26.00%

特种电子用膜  2,872.51 6.33% 3,032.88 8.71% 2,172.10 10.65%

护卡膜  1,440.43 3.17% 2,018.71 5.79% 2,915.54 14.29%

触摸开关膜  2,435.26 5.36% 1,892.59 5.43% 2,124.02 10.41%

综丝用膜  3,801.38 8.37% 1,696.52 4.87% - -

珠片膜  569.67 1.25% 1,612.12 4.63% 5,969.64 29.27%

光学基膜  3,962.54 8.73% 643.97 1.85% 41.51 0.20%

合计  45,408.39 100.00% 34,837.66 100% 20,396.20 100%

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

太阳能背材基膜 

太阳能背材基膜主要用于太阳能电池背材。目前太阳能背材主要

由三层结构组成，外层是“T”薄膜，中间层“P”薄膜，“T”与“P”

之间用胶水粘结。其中“T”表示含氟的薄膜（PVF、PVDF 等），

厚度一般在 37μm 左右，该层是用作太阳能电池封装材料的主要层，

其作用是耐气候、抗 UV 紫外、耐老化、不感光等；“P”表示聚酯

薄膜（BOPET 膜），厚度一般为 250μm，主要的作用及功能是水气

阻隔性、电气绝缘性、尺寸稳定性，易加工性及耐撕裂性等。 

公司是国内同行中率先进入太阳能背材基膜领域的企业，也是国

内首家研发成功并批量生产的企业。早在 2007 年公司就已涉足太阳

能背材基膜领域，经过 2-3 年的研发，目前可提供厚度在 125-350μm

之间的太阳能背材基膜产品，有透明、半透明、亚光白色、黑色等多

种型号的产品。目前，公司已成为 ISOVOLTAIC、日本东洋铝业等

国际知名的太阳能电池（背材）生产企业的指定基膜供应商。 

图 3 太阳能背材基膜 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所 
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综丝用聚酯薄膜 

综丝是纺织生产过程中的大宗易耗配件，传统综丝是用碳钢或不

锈钢制作的，由于钢制综丝存在重量大、易氧化、噪音大、损耗多等

不足，尤其在南方湿润的气候条件及水污染日益严重的环境里，钢制

综丝的上述缺点是致命的。而塑料综丝以其重量轻、损耗小、价格低、

不会氧化、容易清洗等优点成了钢制综丝的理想替代品。 

公司于 2009 年开始研发综丝用聚酯薄膜，2010 年初开始批量生

产并投入市场，成为国内第一家生产胶片综丝用聚酯薄膜的企业，经

过两年的市场检验，公司综丝膜已完全可以满足纺织机械的要求，成

为市场上首选的综丝原材料。 

图 4 综丝用膜 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所 

光学基膜 

光学基膜主要用于液晶显示器的光学膜片，光学基膜经过涂层等

工艺后即可以制成光学膜片，光学膜片主要包括反射膜、扩散膜、棱

镜片等。光学膜片主要是利用各种特制材料的光学性能（例如光源的

集中反射、光源的均匀扩散、光源的增亮等）起到增强光源、保证屏

幕各区域显示亮度均一性等作用。一张液晶显示屏一般需要 7-8 张具

有不同功能的专用聚酯薄膜（2 张光扩散膜，1 张增亮膜，2 张相位

差膜，1 张防眩光膜，1 张反射膜），光学膜片主要应用于 LCD 的背

光模组，背光模组是 LCD 生产的核心器件之一，是 LCD 面板的发光

源。 

背光模组的生产技术长期以来均掌握在以韩国三星、日本夏普以

及台湾瑞仪光电等少数几家大型电子生产制造企业手中，因此一直以

来，国内光学模组的供给完全是依赖进口，这也导致了生产光学模片

（组）所需的光学基膜在国内也是一片空白，而近年来随着国内一些

光学模片（组）生产企业的逐步兴起（如宁波激智新材料科技有限公

司），以裕兴科技、乐凯集团为首的几家企业生产的光学基膜开始逐
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步替代部分进口的光学基膜（片、组）。 

公司 2007 年开始研发光学基膜，并于 2008 年实现试生产，2009

年开始小批量生产，2010 年已经开始批量生产。公司研发生产的光

学基膜采用了与聚酯光学性能相匹配的新型聚合物交联微球替代传

统的无机氧化物抗粘连剂，并通过粒径复配和母料分散技术，使薄膜

具有高透光性、低雾度和优良的抗粘连性能，因此，相对于国内其他

竞争对手的光学基膜产品而言，公司生产的聚酯薄膜具有更好光学性

能。 

图 5 光学基膜 

数据来源：公司招股意向书； 上海证券研究所 

 

业务收入的区域结构 

表 6 营业收入区域结构 
2011 年度 2010 年度  2009 年度 

产品名称（单位：万元）
金额 占比 金额 占比 金额 占比 

国内  32,421.87 71.40% 29,466.72 84.58% 19,215.01 94.21%

其中：江浙地区  21,821.41 48.06% 17,424.15 50.02% 11,500.07 56.38%

      广东地区 5,106.05 11.24% 6,642.88 19.07% 3,990.82 19.57%

      上海地区 3,246.40 7.15% 2,962.56 8.50% 3,103.04 15.21%

      国内其他 2,248.01 4.95% 2,437.13 7.00% 621.08 3.05%

国外  12,986.52 28.60% 5,370.93 15.42% 1,181.19 5.79%

合计  45,408.39 100.00% 34,837.66 100% 20,396.20 100%

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

3.2 公司的产能、产量、销量以及产能利用率情况 

最近三年，公司的产能利用率水平一直处于高位稳定状态，产销

率基本保持在 100%附近，可见公司经营情况良好。 
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表 7 产能、产能、销量及产能利用情况 

年度 产品名称 
设计

产能 
产量（吨） 产能利用率 销量（吨） 销售收入（万元） 产销率 

珠片用聚酯薄膜 373.81 385.35 569.67 103.09%

特种电气绝缘膜 5,052.44 5,121.57 10,498.37 101.37%

护卡用聚酯薄膜 839.51 815.41 1,440.43 97.13%

触摸开关膜 1,406.56 1,312.07 2,435.26 93.28%

特种电子膜 1,201.24 1,157.61 2,872.51 96.37%

太阳能背材基膜 8,189.79 8,365.79 19,828.23 102.15%

光学基膜 1,822.15 1,786.10 3,962.54 98.02%

综丝膜 932.61 993.97 3,801.38 106.58%

2011

年 

合计  

22,000

吨/年 

19,818.11

93.62% 

19,937.87 45,408.39 100.60%

珠片用聚酯薄膜  1,059.47 1,099.65 1,612.12 103.78%

特种电气绝缘膜  7,623.23 7,640.21 13,569.59 100.22%

护卡用聚酯薄膜  1,335.53 1,279.75 2,018.71 95.82%

触摸开关膜  1,089.30 1,103.17 1,892.59 101.29%

特种电子膜  1,234.02 1,379.22 3,032.88 111.75%

太阳能背材基膜  5,302.86 5,191.52 10,371.27 97.90%

光学基膜 382.52 382.52 643.97 100.00%

综丝膜 580.96 458.54 1,696.52 79.00%

2010

年 

合计  

20,000

吨/年 

18,607.89 

93.04% 

18,534.58 34,837.66 99.61%

珠片用聚酯薄膜  5,810.53 5,775.50 5,969.64 99.40%

特种电气绝缘膜  4,066.86 3,965.92 5,302.78 97.52%

护卡用聚酯薄膜  2,490.78 2,672.22 2,915.54 107.28%

触摸开关膜  1,786.69 1,801.96 2,124.02 100.85%

特种电子膜  1,320.49 1,236.86 2,172.10 93.67%

太阳能背材基膜  1,061.20 950.56 1,870.60 89.57%

光学基膜  28.36 25.71 41.51 90.66%

2009

年 

合计  

20,000

吨/年 

16,564.91 

90.35% 

16,428.73 20,396.20 99.18%

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

3.3 公司主要产品销售价格 

在产能有限的情况下，公司通过调整产品结构，以及开发高附加

值的新产品综丝用膜、光学基膜等，最近三年公司产品均价逐步提升，

2009—2011 年产品均价分别为 12.41 元/公斤、18.8 元/公斤和 22.77

元/公斤。 

表 8 公司主要产品销售价格情况 
产品名称(元/公斤）  2011 年 2010 年 2009 年 

珠片用聚酯薄膜 14.78 14.66 10.34

特种电气绝缘膜  20.5 17.76 13.37

护卡用聚酯薄膜  17.67 15.77 10.91
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触摸开关膜  18.56 17.16 11.79

特种电子膜  24.81 21.99 17.56

太阳能背材基膜  23.7 19.98 19.68

光学基膜  22.19 16.83 16.15

综丝膜  38.24 37 - 

所有产品均价  22.77 18.8 12.41

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

3.4 公司主要产品的成本情况 

主要原材料结构 

表 9 主要原材料在营业成本中的占比结构 
2011 年度   2010 年度  2009 年度 

项目（单位：万元） 
金额 占比 金额 占比 金额 占比 

聚酯切片（超有光） 10,196.05 34.54% 5,586.79 23.34% 7,765.79 48.87%

聚酯切片（半消光） 11,418.74 38.68% 12,353.87 51.61% 3,623.41 22.80%

抗粘连母料 1,656.85 5.61% 1,083.13 4.52% 587.64 3.70%

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

原材料价格情况 

公司主要原材料价格受原油价格影响较大，在最近三年原材料价

格呈逐步走高的趋势。 

表 10 公司主要原材料价格变动情况 
 2011 年度  2010 年度  2009 年度

原材料类别（单位：元/公斤）
单价 单价 单价 

聚酯切片（超有光）  10.35 8.48 7.02

聚酯切片（半消光） 10.76 8.78 7.3

抗粘连母料 10.99 9.05 7.8

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

3.5 公司盈利能力 

公司主要产品太阳能背材基膜的毛利率水平波动较大，2009—

2011 年其毛利率水平分别为 45.01%、31.2%和 36.04%；公司新产品

的盈利能力十分突出，2011 年综丝用膜和光学基膜产品的毛利率分

别达到 57.30%和 40.50%。 

最近三年，尽管公司主要原材料成本快速上涨，公司通过产品结

构的优化与产品创新，使得公司综合毛利率水平保持稳定上升，2009

—2011 年综合毛利率水平分别为 24.11%、33.86%和 36.16%。 
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表 11 公司主要产品毛利率 
2011 年  2010 年度  2009 年度  

产品 
毛利率 变动 毛利率 变动 毛利率 变动 

太阳能背材基膜  36.04% 4.84% 31.20% -13.84% 45.04% 3.31%

特种电气绝缘用膜  33.70% 0.51% 33.19% 2.23% 30.96% 2.73%

特种电子用膜  37.47% 1.40% 38.87% 0.26% 38.61% 5.05%

护卡膜  23.58% -3.96% 27.54% 11.04% 16.50% -2.14%

触摸开关膜  28.51% -2.07% 30.58% 9.42% 21.16% -2.25%

综丝膜  57.30% -4.07% 61.37% 61.37% - - 

珠片膜  8.64% -15.91% 24.55% 11.66% 12.89% -4.03%

光学基膜  40.50% 14.70% 25.80% -6.33% 32.13% -9.43%

主营业务 

主营产品综合毛利率 36.62% 3.16% 33.46% 8.77% 24.69% 3.99%

其他业务 原材料  22.26% 24.72% -2.46% -7.76% 5.30% 0.53%

综合毛利率  36.16% 3.43% 33.86% 8.62% 24.11% 3.72%

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

3.6 募集资金投向 

年产 1.5 万吨高端中厚规格 BOPET 薄膜生产线建设项目 

年产 1.5 万吨高端中厚规格 BOPET 薄膜生产线，总投资约 1.9

亿元，将在目前厂区内新建厂房，并通过购置进口设备和国产设备，

形成年产太阳能背材基膜 4,600 吨、光学基膜 3,800 吨、压缩机膜及

各种特种电机膜 3,800 吨，各类电子用特种基膜 2,800 吨的产能。 

项目建设期为 1.5 年，第二年下半年投产，生产负荷为 30%，第

三年达到 80%，第四年开始满负荷生产。 

项目财务评价计算期为 12 年，达产后正常年销售收入为 26,237.2

万元（不含增值税），可实现利润总额 5,837.4 万元，实现净利润 4,378.1

万元（25%的所得税率）。本项目税后内部收益率为 25.61%，财务净

现值为 10,768.0 万元（折现率为 12%），投资回收期为 5.52 年（税

后，含建设期）。 

截至 2011 年 12 月 31 日，项目累计投入金额为 15,446.14 万元。 

募投项目相关预测 

表 12 募投项目未来营业收入、营业成本和净利润预测 
 2011 2012E 2013E 2014E 

达产率预测 建设期 30% 80.00% 100.00%

营业收入预测（万元）  7,871.16 20,989.76  26,237.20 

利润总额预测（万元）  1,751.22 4,669.92  5,837.40 

税后利润预测（万元）  1,488.54 3,969.43  4,961.79 

所得税率  15.00% 15.00% 15.00%
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营业总成本（万元）  6,119.94 16,319.84  20,399.80 

毛利率预测  32.00% 32.00% 32.00%

资料来源：上海证券研究所 

4、业绩预测 

4.1 现有业务情况预测 

 

表 13 现有业务销售量、销售价格及毛利率预测 

销售量（吨） 2012E 2013E 2014E 

珠片用聚酯薄膜 450  450  450 

特种电气绝缘膜  7,200  7,300  7,500 

护卡用聚酯薄膜  800  750  750 

触摸开关膜  1,300  1,200  1,200 

特种电子膜  1,300  1,350  1,400 

太阳能背材基膜  7,000  7,500  8,000 

光学基膜  750  800  900 

综丝膜  1,200  1,300  1,400 

合计 20,000  20,650  21,600 

销售价格（元/公斤）    

珠片用聚酯薄膜 16.50  16.50  16.50 

特种电气绝缘膜  22.00  22.00  22.00 

护卡用聚酯薄膜  20.00  20.00  20.00 

触摸开关膜  20.50  20.00  20.00 

特种电子膜  27.50  27.50  27.50 

太阳能背材基膜  23.50  23.00  23.00 

光学基膜  23.00  23.00  23.00 

综丝膜  40.00  40.00  40.00 

所有产品均价 23.70  23.59  23.64 

毛利率    

珠片用聚酯薄膜 8.00% 8.00% 8.00%

特种电气绝缘膜  33.00% 33.00% 33.00%

护卡用聚酯薄膜  25.00% 25.00% 25.00%

触摸开关膜  27.00% 26.00% 26.00%

特种电子膜  34.00% 33.00% 33.00%

太阳能背材基膜  30.00% 32.00% 33.00%

光学基膜  37.00% 37.00% 37.00%

综丝膜  55.00% 55.00% 55.00%

综合 33.41% 34.17% 34.65%

资料来源：上海证券研究所 
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4.2 公司利润表预测 

根据募投项目的建设进度，预计 2012-2014 年公司全面摊薄每股

收益为 1.62 元、2.01 元和 2.21 元，分别同比增长 16.72%、23.46%和

10.40%。 

表 14 公司损益简表及预测（单位：万元） 

 2011A 2012E 2013E 2014E

营业总收入(万元) 46,245.93  55,269  69,695 77,300 

营业总成本(万元) 33,702.38  40,475  51,313 56,955 

营业成本(万元) 29,522.03  36,915  46,334 51,212 

营业税金及附加(万元) 259.18  391  498 554 

销售费用(万元) 620.68  1,263  1,814 2,071 

管理费用(万元) 3,202.56  3,948  4,702 5,142 

财务费用(万元) 164.49  -2,042  -2,035 -2,023 

资产减值损失(万元) -66.56  0  0 0 

投资净收益(万元) 390.84  500  500 500 

营业利润(万元) 12,934.39  15,293  18,882 20,844 

加：营业外收入(万元) 28.24  0  0 0 

减：营业外支出(万元) 64.21  0  0 0 

利润总额(万元) 12,898.42  15,293  18,882 20,844 

减：所得税(万元) 1,761.03  2,294  2,832 3,127 

净利润(万元) 11,137.39  12,999  16,049 17,718 

减：少数股东损益(万元) 0  0  0 0 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 11,137.39  12,999  16,049 17,718 

总股本（万股） 8,000  8,000  8,000 8,000 

摊薄每股收益(元) 1.39  1.62  2.01 2.21 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

 

5、估值与定价 

5.1 国内/国际同类公司比较分析 

基于已公布的 2010 年业绩和 2011、2012 年预测业绩的均值，同

行业重点上市公司 2010 年平均市盈率为 37 倍，2011 年平均动态市

盈率 29 倍；最近上市的创业板股票中，2011 年平均市盈率为 40 倍，

2012 年平均动态市盈率 30 倍。 
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表 15 同行业上市公司估值比较 
每股收益 市盈率 

证券代码 证券简称 收盘价 
2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

P/B 

002263.SZ 大东南 7.20  0.13 0.15 0.18 56.1 48.8  41.0 1.6 

002585.SZ 双星新材 37.94  1.84 2.57 3.14 20.6 14.8  12.1 2.2 

601208.SH 东材科技 20.50  0.59 0.83 1.03 34.6 24.8  19.9 3.0 

国内同行业整体平均 37.1 29.4  24.3 2.3 

数据来源：Wind；上海证券研究所（3月12日最新价） 

 

表 16 最近上市（创业板）股票的相对估值 
每股收益（元/股） 市盈率（倍） 

股票代码 公司简称 股价 
2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E 

300285.SZ 国瓷材料 30.40  0.50  0.68 1.08 1.54 60.7 44.7  28.3 19.7 

300286.SZ 安科瑞 44.50  1.11  1.26 1.72 2.14 39.9 35.3  25.9 20.8 

300287.SZ 飞利信 17.54  0.40  0.52 0.70 0.92 44.0 33.6  24.9 19.1 

300288.SZ 朗玛信息 51.20  0.69  1.02 1.45 1.96 74.6 50.0  35.4 26.1 

300289.SZ 利德曼 17.84  0.35  0.46 0.60 0.76 50.4 39.1  29.9 23.5 

300290.SZ 荣科科技 19.56  0.52  0.62 0.82 1.07 37.7 31.3  23.8 18.3 

300291.SZ 华录百纳 60.36  0.60  1.41 2.05 2.79 101.2 42.8  29.5 21.6 

300292.SZ 吴通通讯 25.14  0.42  0.56 0.69 0.92 59.2 44.9  36.3 27.3 

300293.SZ 蓝英装备 33.10  0.76  1.10 1.41 1.82 43.4 30.1  23.4 18.2 

300294.SZ 博雅生物 43.05  0.66  0.86 1.10 1.36 65.3 50.1  39.2 31.7 

平均值     57.6 40.2  29.6 22.6 

数据来源：Wind；上海证券研究所整理,股价以3月12日收盘价计 

 

5.2 公司可给的估值水平及价格区间 

考虑市盈率估值法，公司属于塑料制造业中的塑料薄膜制造业，

综合考虑同行业及新上市创业板公司的估值水平后，认为给予公司

2012 年预测 EPS1.62 元的 25-30 倍市盈率较为合理，公司合理估值区

间为 40.50-48.60 元。 

综合考虑公司基本面、同行业上市公司的估值以及 2011 年下半

年以来上市的创业板股票发行价对最新收盘价的平均折扣率 27.87％

的状况，建议给予一二级市场 10％的折扣率，合理的申购价格中枢

应当在 40.10 元左右，考虑 20%的询价区间，建议设定询价区间为

36.45-43.74 元。 
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6、风险因素 

原材料价格大幅波动的风险 

公司生产所用主要原材料为聚酯切片及抗粘连母料，其中聚酯切

片报告期内占公司产品成本的比重约为 73.50%。聚酯切片的原材料

为精对苯二甲酸（PTA）和乙二醇（EG），精对苯二甲酸（PTA）的

上游为对二甲苯（PX），三者均为石油的下游产品。 

税收优惠政策变化的风险 

2009 年 3 月 4 日，公司被江苏省科学技术厅、江苏省财政厅、

江苏省国家税务局、江苏省地方税务局联合认定为高新技术企业，从

2009 年 1 月 1 日起开始享受 15%税率的企业所得税优惠政策，有效

期为三年。 
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