
 

 

 

 

 

公

司

深

度

报

告 

公

司

报

告 

一

季

报

点

评 

基础化工

2012 年 4 月 22 日

东材科技(601208)  

1季度业绩环比改善，2季度募集资金项目稳定运行 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

 公司 2012 年 1 季度净利润同比负增长，环比正增长 

2012 年 1 季度公司实现销售收入 2.59 亿元，同比下滑 16.10%，环比下降 4.72%；
实现归属于母公司净利润 0.48 亿元，同比下降 18.06%，环比增加 31.27%，1
季度 EPS 为 0.16 元，扣除非经常性损益后 EPS 为 0.11 元，业绩符合市场预期。
2012 年 1 季度综合毛利率达到 26.76%，较 2011 年 4 季度显著提升。 

 绝缘材料募集资金项目预计 2012 年 2 季度开始稳定运行 

2012 年 1 月，公司上市募投项目中的三个项目柔软复合绝缘材料、电工层压制
品、无卤阻燃片材正式投入试生产状态，经过 1 季度设备调试后，2 季度绝缘
材料募集资金项目将稳定运行，设备优势和规模优势提升产品毛利率水平。 

 光伏背板 PET 薄膜盈利恢复，聚酯薄膜募投项目 2013 年投产 

公司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 4 季度受光
伏行业景气下滑影响，公司光伏背板 PET 薄膜出货量和毛利率均出现较大幅度
下滑，从 2012 年 2 月开始，光伏背板 PET 薄膜环比不断好转，2 季度盈利有
望恢复到正常水平。公司 2.1 万吨聚酯薄膜募投项目计划 2013 年上半年投产，
届时根据市场需求情况，灵活调节各类产品产能。 

 公司聚丙烯薄膜毛利率稳定，未来 3 年新增产能不断释放 

公司聚丙烯薄膜主要应用于电力电容器领域，电力电容器用聚丙烯薄膜行业供
给集中，需求稳定增长。2011 年，公司聚丙烯薄膜毛利率提升至 33.80%，预
计 2012 年毛利率仍维持较高水平，未来 3 年聚丙烯薄膜募投和超募资金项目陆
续投产提供聚丙烯薄膜业务增量。 

 无卤阻燃聚酯树脂和绝缘结构件超募项目构成新的增长点 

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
绝缘结构件受益高压/特高压直流输变电换流阀市场启动，需求呈爆发式增长. 

 盈利预测与投资建议 

我们预测公司 2012~2014 年 EPS 分别 0.84 元、1.22 元、1.58 元，未来公司
绝缘材料业务稳定增长，特种聚酯薄膜、BOPP 薄膜、大尺寸绝缘组件、无卤
阻燃聚酯树脂带来确定性增长，我们维持公司“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示：原材料价格波动、行业竞争加剧毛利率下滑。

强烈推荐(维持) 

现价：19.60 元 

主要数据 

行业 基础化工 

公司网址 www.emtco.cn 

大股东/持股 广州高金技术产业集团有

限公司/1.68% 

实际控制人/持股 冼燃/9.38% 

总股本(百万股) 308 

流通 A 股(百万股) 80 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 60.34 

流通 A 股市值(亿元) 15.68 

每股净资产(元) 7.19 

资产负债率(%) 10.39 
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东材科技 沪深300 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 1,019 1,260 1,608  2,431 3,209 

YoY(%) 49.2 23.7 27.6  51.2 32.0 

净利润(百万元) 182 220 259  376 488 

YoY(%)  109.0 20.8 17.9  45.0 29.6 

毛利率(%) 29.7 29.6 28.3  28.1 28.0 

净利率(%) 17.9 17.5 16.1  15.5 15.2 

ROE(%) 35.9 10.2 10.7  13.9 16.1 

EPS(摊薄/元) 0.59 0.71 0.84  1.22 1.58 

P/E(倍) 33.1 27.4 23.3  16.0 12.4 

P/B(倍) 11.9 2.8 2.5  2.2 2.0 
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图表1 公司2012年1季度营业收入同比下滑（亿元）

 

图表2 公司2012年1季度净利润同比下滑（亿元） 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告 、安证券研究所 

图表3 聚酯薄膜和聚丙烯薄膜为公司主要收入来源 

 

图表4 2011年公司聚酯和聚丙烯薄膜毛利率上升 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表5 公司销售毛利率与销售净利率稳定 图表6 公司净资产收益率情况 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表7 中国特种聚酯薄膜“十二五”需求预测 图表8 2015年中国“十二五”特种聚酯薄膜分布情况

资料来源：中国电器工业协会绝缘材料分会、平安证券研究所 

 

资料来源：中国电器工业协会绝缘材料分会、平安证券研究所 
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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 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 575 1873  2007  2420 2810  营业收入 1019  1260 1608 2431 3209 

现金 96 1248  1200  1200 1200  营业成本 716 887 1154 1748 2310 

应收账款 102 150 193 292 385  营业税金及附加 5 8 11 16 21 

其他应收款 4 6 9 14 19  营业费用 39 46 69 95 127 

预付账款 53 68 87 131 173  管理费用 62 78 108 156 202 

存货 188 182 242 367 485  财务费用 20 -3 -34 -26 -26 

其他流动资产 133 219 275 415 548  资产减值损失 1 2 2 5 5 

非流动资产 384 596 837 804 743  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  投资净收益 1 0 0 0 0 

固定资产 276 264 325 359 376  营业利润 177 241 298 438 570 

无形资产 65 70 328 308 268  营业外收入 9 17 9 9 9 

其他非流动资产 43 262 184 136 99  营业外支出 1 0 0 0 0 

资产总计 959 2469  2844  3224 3554  利润总额 186 258 307 447 579 

流动负债 335 217 326 430 418  所得税 2 37 46 67 87 

短期借款 255 98 211 265 207  净利润 183 222 261 380 492 

应付账款 37 27 58 87 116  少数股东损益 1 2 2 4 5 

其他流动负债 43 93 58 77 95  归属母公司净利润 182 220 259 376 488 

非流动负债 109 76 81 81 81  EBITDA 232 274 302 470 624 

长期借款 78 40 40 40 40  EPS（元） 0.80 0.71 0.84 1.22 1.58 

其他非流动负债 31 36 41 41 41              

负债合计 444 293 407 511 499  主要财务比率        

少数股东权益 7 10 12 15 20  会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

股本 228 308 308 308 308  成长能力   

资本公积 4 1454  1454  1454 1454  营业收入 49.2% 23.7% 27.6% 51.2% 32.0%

留存收益 276 404 663 936 1273  营业利润 128.3% 36.2% 23.6% 46.7% 30.2%

归属母公司股东权益 508 2166  2425  2698 3035  归属于母公司净利润 109.0% 20.8% 17.9% 45.0% 29.6%

负债和股东权益 959 2469  2844  3224 3554  获利能力   

           毛利率(%) 29.7% 29.6% 28.3% 28.1% 28.0%

现金流量表       单位:百万元 净利率(%) 17.9% 17.5% 16.1% 15.5%

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 35.9% 10.2% 10.7% 13.9% 16.1%

经营活动现金流 117 146 120 48 202 ROIC(%) 25.0% 18.1% 14.9% 19.0% 21.7%

净利润 183 222 261 380 492 偿债能力   

折旧摊销 35 35 37 58 81 资产负债率(%) 46.3% 11.9% 14.3% 15.8% 14.0%

财务费用 20 -3 -34 -26 -26 净负债比率(%) 75.05% 60.66% 61.55% 59.79% 49.56%

投资损失 -1 0 0 0 0 流动比率 1.72 8.61 6.15 5.63 6.72 

营运资金变动 -116 -125 -129 -364 -344 速动比率 1.16 7.77 5.41 4.77 5.56 

其他经营现金流 -4 18 -17 0 0 营运能力   

投资活动现金流 -80 -262 -275 -25 -20 总资产周转率 1.16 0.74 0.61 0.80 0.95 

资本支出 80 262 0 0 0 应收账款周转率 10 10 9 10 9 

长期投资 0 0 0 0 0 应付账款周转率 18.74  27.86 27.26 24.10 22.77 

其他投资现金流 0 0 -275 -25 -20 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -30 1300  108 -23 -182 每股收益(最新摊薄) 0.59 0.71 0.84 1.22 1.58 

短期借款 -24 -157 113 55 -58 每股经营现金流(最新摊薄) 0.38 0.48 0.39 0.15 0.66 

长期借款 0 -38 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.65 7.03 7.88 8.76 9.86

普通股增加 59 80 0 0 0 估值比率   

资本公积增加 0 1450  0 0 0 P/E 33.12  27.42 23.25 16.04 12.38 

其他筹资现金流 -66 -35 -5 -77 -124 P/B 11.88  2.79 2.49 2.24 1.99 

现金净增加额 7 1184  -48 -0 0 EV/EBITDA 21 18 16 11 8 
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