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基础数据 
总股本（百万股） 308
流通 A 股（百万股） 308
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 6,875
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业绩略低预期、未来依旧精彩 

 2011 年，公司实现营业收入 12.60 亿元，同比增长 23.67%；实现净利润

2.22 亿元，同比增长 20.90%，摊薄 EPS0.71 元，低于我们之前预测的

10%左右，主要由于光伏市场在 2011H2 出现了大幅下滑，光伏厚膜的售

价从高点的 30000 元/吨，下滑 20%左右。 

 2011 年，公司综合毛利率水平 29.75%，同 2010 年基本持平，但分开来

看，2011H1 的综合毛利率在 33%，而 2012H2 的综合毛利率水平下滑至

26%，除了光伏厚膜盈利的下滑外，各类产品的盈利均有不同幅度的收窄。

 2012-2013 年，光伏厚膜竞争逐渐加剧。2012 年底，常州裕兴 1.5 万吨聚

酯厚膜的投产；2013 年中东材科技 1.5 万吨投产；国际厂商杜邦、SKC、

三菱可能都要国内投产。光伏厚膜可能面临供给过剩的局面。我们认为，

2011H1 光伏薄膜 40%以上的毛利率不可持续，行业可能回归到 30%左右

的合理水平。另外，针对光伏膜竞争加剧的格局，公司的新生产线将在抗

静电膜、阻燃膜、高透明膜、低端光学膜等其他产品中尝试柔性生产，加

大其他产品的开发力度和市场推广。 

 2012 年，公司没有大规模的投产，基于对下游光伏市场的谨慎态度，我们

下调了 2012 年业绩 20%，鉴于 2012 年业绩增长并不明显，目前股价对

应 2012 年 PE 仍有 30 倍，我们下调公司的评级至“增持”。 

 2013-2014 年，募投和超募项目的投产将逐渐贡献业绩，维持净利润

40%-50%的增长。我们预计，公司 7200 套大结构件项目将在 2012Q4 投

产；公司超募 3 万吨无卤阻燃聚酯将于 2012 年底投产；募投 15000 吨的

聚酯薄膜和 3500 吨的聚丙烯薄膜将于 2013 年 6 月投产；2000 吨超薄聚

丙烯薄膜将于 2014 年 4-5 月份投产。 

 未来，随着苯并恶嗪、光学厚膜、薄膜涂覆技术的逐渐成熟和产业化，我

们依旧看好公司的长期发展，密切跟踪超募资金剩下 3.8 亿的使用规划和

公司新产品的研发进程。 

 风险提示：宏观经济下滑；下游光伏市场低迷 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 1259.8 1406.0 2023.0 2714.0

(+/-%) 23.7 11.6 43.9 34.2

归属母公司净利润(百万元) 220.1 225.0 321.0 478.0

(+/-%)  20.8 2.2 42.7 48.9

EPS(元) 0.71 0.73 1.04 1.55

P/E(倍) 31.2 29.3 20.5 13.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 1873 1854 1803 2267 营业收入 1260 1406 2023 2714
现金 1248 1120 899 1140 营业成本 887 1028 1503 1997
应收账款 150 174 211 258 营业税金及附加 8 7 10 14
其他应收款 6 10 14 19 营业费用 46 45 55 57
预付账款 68 134 135 180 管理费用 78 76 91 95
存货 182 236 301 399 财务费用 -3 -5 -5 -5
其他流动资产 219 180 243 271 资产减值损失 2 4 4 4
非流动资产 596 768 1073 1116 公允价值变动收 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 264 568 940 1018 营业利润 241 252 365 552
无形资产 70 66 62 58 营业外收入 17 15 15 15
其他非流动资 262 0 71 39 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 2469 2622 2876 3383 利润总额 258 267 380 567
流动负债 217 144 168 192 所得税 37 40 57 85
短期借款 98 0 0 0 净利润 222 227 323 482
应付账款 27 51 75 100 少数股东损益 2 2 2 4
其他流动负债 93 93 93 93 归属母公司净利 220 225 321 478
非流动负债 76 76 76 76 EBITDA 274 272 404 605
长期借款 40 40 40 40 EPS（元） 0.71 0.73 1.04 1.55
其他非流动负 36 36 36 36  
负债合计 293 220 244 268 主要财务比率  
少数股东权益 10 12 14 18 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 308 308 308 308 成长能力  
资本公积 1454 1454 1454 1454 营业收入 23.7% 11.6% 43.8% 34.2%
留存收益 404 628 857 1335 营业利润 36.2% 4.2% 45.0% 51.5%
归属母公司股 2166 2390 2619 3097 归属母公司净利 20.8% 2.0% 42.8% 49.1%
负债和股东权 2469 2622 2876 3383 获利能力  
   毛利率(%) 29.6% 26.9% 25.7% 26.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 17.5% 16.0% 15.9% 17.6%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 10.2% 9.4% 12.2% 15.4%
经营活动现金 146 161 216 337 ROIC(%) 18.1% 15.1% 16.6% 22.4%
净利润 222 227 323 482 偿债能力  
折旧摊销 35 25 44 57 资产负债率(%) 11.9% 8.4% 8.5% 7.9%
财务费用 -3 -5 -5 -5 净负债比率(%) 60.66 36.39 32.84 29.82
投资损失 0 0 0 0 流动比率 8.61 12.88 10.75 11.79
营运资金变动 -125 -84 -149 -201 速动比率 7.77 11.24 8.96 9.71
其他经营现金 18 -2 3 3 营运能力  
投资活动现金 -262 -195 -350 -100 总资产周转率 0.74 0.55 0.74 0.87
资本支出 262 200 350 100 应收账款周转率 10 8 10 11
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 27.86 26.23 23.75 22.82
其他投资现金 0 5 0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 1300 -93 -88 5 每股收益 (最新 0.71 0.73 1.04 1.55
短期借款 -157 -98 0 0 每股经营现金流 0.48 0.52 0.70 1.09
长期借款 -38 0 0 0 每股净资产 (最 7.03 7.76 8.51 10.06
普通股增加 80 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 1450 0 0 0 P/E 29.85 29.26 20.49 13.74
其他筹资现金 -35 5 -88 5 P/B 3.03 2.75 2.51 2.12
现金净增加额 1184 -127 -222 241 EV/EBITDA 20 20 14 9
数据来源：华泰联合证券研究所 
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