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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 聚酰亚胺纤维多品种化、产业化规模渐形成 

 聚酰亚胺锂电池隔膜下半年有望推向市场，进度超预期 

 聚酰亚胺树脂和泡沫塑料均有进展，其他应用仍在开发中 
 

事件： 

20 日公司发布 2011 年度报告及一季报，2011 年实现主营业务收入

3.70 亿元，同比增长 4.86%，归属于上市公司股东的净利润 7059 万元，

同比上涨 0.45%，实现基本每股收益 0.11 元。一季度营业收入同比增长

5.34%，基本每股收益为 0.0081 元/股。 

点评： 

 传统业务维持稳定，增幅有限。公司电力设备行业收入 3.6 亿元，同

比增长 5.64%，毛利率 44.74%，同比下降 5.64%，但比我们预计的

42%的毛利率略高 2.74%。总体来说，公司传统业务维持稳定。 

 聚酰亚胺纤维多品种化、产业化规模渐形成。公司聚酰亚胺纤维形成

3 个品种，耐热短纤维的成品率达到 98%，已签订销售合同及意向订

单近百吨；长纤维已形成小批量生产能力，高强高模纤维将进入中试。 

 聚酰亚胺锂电池隔膜下半年有望推向市场。锂电池隔膜自中试后经过

一年多的产业化试生产，产业化进程得到进一步向前推动，用聚酰亚

胺隔膜生产的电池已经获得北方汽车质量监督检定试验所的权威认

证，预计下半年推向市场，这比我们预期的要提前。 

 聚酰亚胺树脂和泡沫塑料均有进展。公司聚酰亚胺合成和聚合工艺取

得重大革新，生产路线已全面贯通，可以期待万吨级氯代苯酐战略的

启动；泡沫塑料已形成柔性开孔泡沫的持续批量生产能力，得到某些

部门的初步认可，仍可期待。 

 业绩预测与投资建议。公司的业绩取决于各产品产业化进程及市场推

广，以及产能的释放所带来毛利率的提升，我们根据公司的进展做了

相对保守的估计，但我们依旧看好公司的发展前景及成功的可能性。 

主要经营指标  2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 370 548 1,862 3,351 

(+/-%) 4.9% 48.0% 239.8% 80.0% 

净利润(百万元) 71 112 450 1255 

(+/-%) 0.5% 58.1% 303.0% 179.1% 

每股收益（元） 0.11 0.18 0.71 1.99 

市盈率（PE） 

 

109.8 69.4 17.2 6.2 
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 表 1：公司聚酰亚胺纤维情况 

纤

维

原

料 

耐热 

短纤维 

 轶纶®纤维已经完全具备大批量生产能力，新建生产线已安装调试完

毕，工艺十分稳定，成品率 98%以上。 

 已签订销售合同及意向订单近百吨。 

 开发了超细纤维和三叶型等异型截面纤维等新产品，已实现稳定连续

生产，进入下游测试阶段。 

长纤维 

 聚酰亚胺长纤维已形成小批量生产能力，主要用于电缆护套和滤材基

布，性能指标全面超越进口。 

 下游客户试用情况良好，已开始批量订货。 

高强高模纤

维 
 研发进展顺利，即将进入中试。 

应

用

产

品 

高温滤材 
 纯轶纶®纤维滤袋和混合纤维滤袋已批量应用于国内外钢厂、水泥厂

的大规模生产线除尘系统，客户反馈良好。 

特种防护 

 在特种防护等特种服装领域做了大量基础性工作。实验证明，聚酰亚

胺纤维具有更好的热防护性能、阻燃性能，紫外条件下长期的稳定性，

在该领域意义重大； 

 首创聚酰亚胺抓绒面料，兼顾特种防护性能及可以媲美羊绒的舒适度

的双重性能。 

 应用于家纺产品 

利用轶纶®纤维阻燃和防止烟雾扩散的特性，应用于高等级的保暖

被、褥垫、床垫等产品，成为超保暖且具防火阻燃的特种家纺产品。 

 应用于户外装备、装具 

轶纶®纤维具备优异的保暖、阻燃及抗磨洗性能，用于制备特种户外

用品：保暖服装、阻燃保暖睡袋、阻燃帐篷等。 

特种纸 
 成功试制聚酰亚胺绝缘纸，为世界首创。 

 为开发高端绝缘材料、结构性蜂窝材料打好了基础。 

活性炭 

纤维 

 成功试制了高强度活性炭纤维。 

 试验结果表明，产品强度是一般活性炭纤维的 10 倍左右，比表面积

等其他主要性能指标也优于市场现有材料。 

复合材料 

 轶纶®复合材料具有明显的重量和成本优势，它的制件质量轻应用在

航空领域，既可减轻了零件重量，从而节省燃料，而且还实现了其它

高性能特性间的平衡，可以满足航空领域制造超音速飞机的材料要

求。同时，全聚酰亚胺复合材料（即树脂和增强纤维都是聚酰亚胺）

将在航空领域大有作为。 

 民用领域，因其良好的编织性能及永不褪色的黄金颜色，可与通用树

脂复合制作高档装饰材料。 

资料来源：公司年报 
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表 2：公司聚酰亚胺泡沫塑料情况 

生产能力 

 已形成柔性开孔泡沫的持续批量生产能力。 

 样件尺寸可达 1900*1000*400mm，达到国际最高水平，而且可以根据客

户需求生产更大尺寸的制品。 

产品性能 

 密度 7—8kg/m
3，耐高温 250℃以上，阻燃、隔热、耐溶剂、耐辐射性能

优异，吸声（降噪）系数达到 0.4sabins/m
2以上。 

 得到了国防军工部门的初步认可，将进行全面的综合测试。 

市场应用  已开始市场销售，获得了航天领域客户的认可，认为可以替代进口产品 

资料来源：公司年报 

 

表 2：公司聚酰亚胺电池隔膜情况 

电池隔膜 

 经过公司内外各方面，包括国家权威机构的测试，公司制备的聚酰亚胺

纳米纤维隔膜非常适合用于锂离子动力电池。 

 具有高孔隙率、低阻抗、高耐压、高低温特性好等优点，可以有效地改

善锂电的安全特性，改善锂离子电池倍率充放电特性，有效地提高锂离

子电池和超级电容器的循环特性。 

 符合耐高温、低电阻、三维（3D）结构的国际电池隔膜发展趋势，将带

来突破性的革命，目前公司的产品水平已经大大领先国际同业，走在了

前面。 

 动力电池隔膜瓶颈问题的解决，将同时促进正负极、电解液等其他关键

材料的提升，必将带来电池整体性能的极大突破。 

纳米纤维束 

 成功开发以聚酰亚胺为基体材料，经多重加工形成的高强度纳米纤维束，

世界首条中试规模生产线已成功试车。 

 直径 300 微米、抗拉强度达 3GPa、韧性达 230MPa 以上，具有耐高低

温、与基体树脂结合好、高强度、高韧性、抗冲击能力强等特点。 

 适合于用来制造抗冲击强度高的复合材料，可用于高端轮胎用帘子线、

缆绳、高压输电线（替代钢芯铝绞线中的钢芯）、高档汽车外壳以及防弹

背心等军事防护领域。 

 随着中试装备的不断完善，各项指标还会大幅度提高，为发展低成本、

高比强和耐冲击复合材料奠定坚实基础。 

环保过滤 

 成功开发高孔隙率三维立体纳米纤维曲孔滤膜。 

 具有耐高低温、高强度、高孔隙率、纳米纤维互穿形成曲孔、孔径分布

均匀等特点，使其具有较低的跨膜压力、较高的膜通量和较高的过滤效

率及较好的高低温环境适应性。 

 抗张强度达 100 MPa、使用温度-150 至 300℃、孔隙率达 90％、孔径平

均值 0.8 微米。 

 用于液体和气体微滤，以及超滤、纳滤、反渗透膜的基膜，包括中药纯

化、水处理、针对 PM2.5 的空气精细过滤等。 

 已进行了超滤膜的成功试验，在同等跨膜压力下，通量提高 30%以上，

纳滤和反渗透膜的相关工作还在继续开展。 

 目前已有来自国外的小批量订货。 

资料来源：公司公告 
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表 2：2012 年公司发展规划 

聚酰亚胺纤

维 

 以低成本、系列化、高质量为目标，稳定纤维质量、降低纤维生产成本，提高可加工

性能，加速实现聚酰亚胺纤维及其复合材料的产业化。 

 提高原辅材料和装备配套能力，实现产业化稳定生产，形成耐热短纤维的千吨级产能。 

 聚酰亚胺长丝实现 20 吨年产能，陆续批量供货，扩大规模。 

 加快高强高模聚酰亚胺纤维基础研发进程，下半年投入中试生产，形成 5 吨年产能。 

 聚酰亚胺纸在上半年进入中试生产。 

 聚酰亚胺基活性炭纤维下半年进入中试生产。 

 强化下游应用开发与产业化，在未来三年内，释放消化全部 3000 吨年产能。 

聚酰亚胺树

脂 

 生产线上半年联动试车，以连续运转考验设备和工艺条件，积累数据，为万吨级生产

线做好准备。 

 计划年产 300 吨氯代苯酐，提高原料自给率，同时进行市场开拓。 

 开发出若干类二酐和树脂牌号并稳定生产，计划年产二酐 70 吨，各种树脂 30 吨，包

括可注射成型的树脂 10 吨，并优化加工工艺、降低成本，推出具有自主特色的树脂

品种。 

 积极开发新产品或高端牌号。 

聚酰亚胺泡

沫 

 大力发展防火隔音泡沫材料等品种。 

 优化资源配置，将生产线搬迁到吉林产业园区，提高协作效率。 

 与公司开发的聚酰亚胺绝缘纸结合，拓展在蜂巢结构等轻质结构性发泡材料方面的应

用。 

 逐步开展高密度、闭孔、蜂窝填充等新品种的研发工作。 

纳米纤维制

品 

 加快电池隔膜等的技术开发及产业化进程，下半年推向市场。 

 推动液体、气体分离膜材料开发、生产及应用。 

 继续开发纳滤、反渗透等各类基膜材料。 

 争取下半年形成纳米纤维束工业化生产能力。 

 下半年开展纳米碳纤维的研发工作，尽快进入中试。 

复合材料 

 运用高性能纤维，以低成本、高比强、高比模和高稳定性为目标，加强织物设计和织

造成型技术开发，提高骨架与基材的结合性能。 

 开发在航空航天、交通运输、海洋石油、智能电网、救生装备等高端市场的应用。 

聚酰亚胺薄

膜 

 进一步完善产品性能。 

 继续开展新单体合成技术研究和小片导电膜制备工艺研究工作。 

资料来源：公司公告 
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资产负债表（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E   利润表（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E 

现金及现金等价物 489  489  489  489    营业收入 370  548  1862  3351  

应收款项 196  291  987  1777    营业成本 205  298  896  945  

存货净额 115  174  549  583    营业税金及附加 3  5  17  31  

其他流动资产 103  153  519  934    销售费用 48  60  168  261  

流动资产合计 903  1106  2545  3782    管理费用 58  73  188  270  

固定资产 387  560  671  722    财务费用 2  7  36  52  

无形资产及其他 62  60  57  55    投资收益 1  0  0  0  

投资性房地产 33  33  33  33    资产减值及公允价值变动 (1) 0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 1384  1758  3306  4592    营业利润 55  104  557  1791  

短期借款及交易性金融负债 60  291  1110  921    营业外净收支 27  27  27  27  

应付款项 62  95  300  318    利润总额 82  131  584  1819  

其他流动负债 22  32  96  114    所得税费用 12  20  88  273  

流动负债合计 145  417  1506  1353    少数股东损益 (1) 0  47  291  

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 71  112  450  1255  

其他长期负债 70  70  70  70              

长期负债合计 70  70  70  70    现金流量表（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E 

负债合计 215  487  1576  1423    净利润 71  112  450  1255  

少数股东权益 102  102  148  439    资产减值准备 (3) (1) 0  0  

股东权益 1068  1170  1581  2730    折旧摊销 28  29  42  51  

负债和股东权益总计 1384  1758  3306  4592    公允价值变动损失 1  0  0  0  

            财务费用  2  7  36  52  

关键财务与估值指标 2011  2012E 2013E 2014E   营运资本变动 (29) (162) (1170) (1202) 

每股收益 0.11 0.18 0.71 1.99   其它 3  1  47  291  

每股红利 0.01 0.01 0.06 0.17   经营活动现金流 70  (21) (632) 395  

每股净资产 1.69 1.85 2.51 4.33   资本开支 (107) (200) (150) (100) 

ROIC 4% 7% 23% 45%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 7% 10% 28% 46%   投资活动现金流 (107) (200) (150) (100) 

毛利率 45% 46% 52% 72%   权益性融资 52  0  0  0  

EBIT Margin 15% 20% 32% 55%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 23% 26% 34% 57%   支付股利、利息 (6) (9) (38) (106) 

收入增长 5% 48% 240% 80%   其它融资现金流 (148) 231  820  (189) 

净利润增长率 0% 58% 303% 179%   融资活动现金流 (108) 221  782  (295) 

资产负债率 23% 33% 52% 41%   现金净变动 (145) 0  0  0  

息率 0.1% 0.1% 0.5% 1.4%   货币资金的期初余额  634  489  489  489  

P/E 109.8 69.4 17.2 6.2   货币资金的期末余额  489  489  489  489  

P/B 7.3 6.6 4.9 2.8   企业自由现金流 (52) (238) (775) 316  

EV/EBITDA 94.4 58.7 14.7 4.8   权益自由现金流 (200) (14) 15  83  

资料来源：公司资料和宏源证券预测 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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