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报告目的： 

近日，我们对公司进行了实地调研，就粉末涂料、聚酯树脂行业

发展情况及公司近期经营情况与上市公司进行交流。 

 

 主要观点： 

粉末涂料行业的稳步发展带动聚酯树脂行业同步发展 

粉末涂料是一种以树脂为基料，配以固化剂、颜料、填料，经预

混合、熔融挤出、粉碎、分级过筛而得到的高分子材料，通过静电喷

涂等方式涂覆于底材表面。其被广泛应用于家用电器、建筑材料、各

种金属材料、管道及防腐等领域。 

与传统溶剂型涂料相比，粉末涂料具有以下优越性：（1）不含溶

剂，无挥发性有机化合物（VOC）的排放，更加环保；（2）可以回收

循环使用，利用率高，接近 100%；（3）涂装效率高，涂装厚度可自

由调整，一般涂膜仅需烘烤一次即可，相对更节能；（4）粉末涂料用

聚酯树脂难溶于溶剂且分子量高、性能优良，因而涂层的物理力学性

能优良。 

因粉末涂料具有安全、环保、节能等方面的优势，粉末涂料不断

挤占传统溶剂涂料的市场，逐步成为涂料行业的发展方向之一。目前

而言，全球粉末涂料的年增长速度要超过涂料行业的平均水平。在国

内，粉末涂料的市场份额也在逐步提高。 

根据合成树脂的不同，粉末涂料一般分为纯环氧型、聚酯/环氧

型﹑纯聚酯型﹑聚氨酯型﹑丙烯酸型等，其中聚酯/环氧型﹑纯聚酯

型是主要品种，目前约占粉末涂料品种的 80%左右。这两种粉末涂料

的生产都需要聚酯树脂，只是用料比例不同。因此，聚酯树脂是粉末

涂料的最主要原材料，粉末行业的稳步发展势必带动聚酯树脂行业的

稳步发展。 

 

公司是聚酯树脂行业的龙头企业 

聚酯树脂由多元酸与多元醇通过酯化、羧基封端、真空缩聚反应

而制得。目前国内约有 200 家左右聚酯树脂生产企业，但大部分企业

规模较小。据统计，2011 年国内聚酯树脂的总产量在 39 万吨左右，

同比增长 7%-8%，公司 2011 年的产量为 4.6 万吨，市场占有率达到
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11.8%左右，是国内生产规模最大的聚酯树脂企业。 

在下游粉末涂料行业，阿克苏•诺贝尔、杜邦等国际巨头企业占

据着主要的市场份额。而国内大部分聚酯企业规模较小，没有生产管

理方面的成熟控制经验，产品质量不稳定，难以为下游高端客户配套。

目前，只有像神剑、杭州中法、帝斯曼、氰特等少数企业等这些知名

企业做配套。 

 

公司经营情况稳定，募投项目将贡献收益 

2011 年度，公司原来生产装置一直处于满负荷运转状态，在产

能没有扩充的情况下，实现营业收入 6.95 亿元，同比增长 28%；实

现净利润 4,771 万元，同比增长 46%。 

今年 4 月份，公司 IPO 募投项目“年产 5 万吨节能环保型粉末涂

料专用聚酯树脂”项目建成完成，正式投入生产。我们预计该募投项

目将在今年贡献 2 万吨左右的聚酯树脂产量，使公司今年的总产量在

原有基础上增长 40%左右。 

 

原材料价格大幅回落助力公司盈利能力回升 

根据公司今年一季报披露，一季度公司的毛利率水平为 14.57%，

较 2011 年度 11.52%的毛利率水平有了明显的提升。主要是由于： 

（1）公司主要原材料价格的大幅回落。公司最主要的原材料是

PTA 和 NPG（新戊二醇），其中，PTA 占公司原材料成本的 50%-60%，

是最主要的原材料，PTA市场价格从 2011年上半年 10,000元/吨以上，

逐步回落到 8,000 元/吨附近，使得公司产品的生产成本同比大幅下

降；NPG 占公司原材料成本的 35%左右，其价格基本保持相对稳定

的水平； 

（2）公司产品销售价格保持基本稳定。2011 年度，公司产品的

平均销售价格在 15,000 元/吨左右，目前，公司产品的价格销售价格

则在 16,000 元/吨附近，基本保持稳定； 

（3）随着公司生产经营规模的不断扩大，规模效应的显现也有

利于公司整体盈利能力的提升。 
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图 1 公司毛利率水平的变化情况 

数据来源：上海证券研究所 

 

图 2  近两年来 PTA 华东市场价格情况（元/吨） 

数据来源：上海证券研究所 

 

公司出口业务实现快速增长 

2011 年度，公司通过积极开拓国外市场客户，出口产品数量同

比增长了 66%，出口贡献营业收入 5,400 多万元，同比增长 111%。

由于出口业务相对国内市场销售而言平均销售价格更高，因此出口业

务的毛利率水平相对较高。公司将继续开拓国际市场，争取进一步扩

大全球市场占有率。 

 

公司业务向上游 NPG 延伸，保障原材料供应 

2011 年，国内 NPG 的市场总需求量在 13.5 万吨左右，其中 8 万
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吨是依靠进口取得的。由于公司未来聚酯树脂产能将会持续快速扩

张，主要原材料之一 NPG 的供应不稳定将有可能制约公司的未来发

展。 

因此，公司通过全资子公司芜湖神剑裕昌以及参股 40%的子公司

利华益神剑向上游 NPG 产业进行延伸。其中，芜湖神剑裕昌一期 1

万吨的产能有望在今年 9 月份前后建成投产，利华益神剑有望在今年

12 月底前建成投入生产。届时，公司主要原材料 NPG 的供应将获得

有效保障，并且为公司贡献可观的收益。 

 

 投资建议 

给予“跑赢大市”评级 

根据我们的预测，公司 2012 年、2013 年和 2014 年的每股收益

分别为 0.49 元、 0.60 元和 0.70 元，对应的市盈率分别是 17 倍、14

倍和 12 倍。考虑到聚酯树脂下游的粉末涂料行业长期发展趋势良好，

公司又是聚酯树脂行业的龙头企业，近几年公司产能获得快速扩充，

有望带动公司经营业绩的快速提升，中长期来看具有一定的投资价

值。因此，给予公司“跑赢大市”的投资评级。 

 风险因素 

原材料价格大幅波动致使公司盈利能力水平的大幅波动；下游粉

末涂料行业需求的不景气使得公司产能利用率不如预期等。 

 

 数据预测与估值： 

单位：万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 69,474 100,737  130,959 150,000 

年增长率（%） 28.44% 45.00% 30.00% 14.54%

归属于母公司的净利润 4,771 7,790  9,546 11,170 

年增长率（%） 46.43% 63.28% 22.55% 17.01%

每股收益（元） 0.30 0.49  0.60 0.70 

PER（X） 28.0 17.2  14.0 12.0 

注：股价取 2012 年 5 月 25 日收盘价数据 

 

 

表 2：利润表预测（单位：万元） 

指标名称 2011 A 2012 E 2013 E 2014E 

一、营业总收入 69,474 100,737  130,959 150,000 

二、营业总成本 64,539 91,573  119,728 136,859 

    营业成本 61,473 87,642  114,589 131,250 

    营业税金及附加 42 101  131 150 

    销售费用 1,602 2,216  2,881 3,169 

    管理费用 1,179 1,415  1,627 1,790 
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    财务费用 65 200  500 500 

    资产减值损失 178 0  0 0 

三、其他经营收益 -3 0  0 0 

    投资净收益 -3 0  0 0 

四、营业利润 4,932 9,164  11,231 13,141 

    加：营业外收入 678 0  0 0 

    减：营业外支出  0  0 0 

五、利润总额 5,611 9,164  11,231 13,141 

    减：所得税 840 1,375  1,685 1,971 

六、净利润 4,771 7,790  9,546 11,170 

    减：少数股东损益 0 0  0 0 

    归属于母公司所有者净利

润 
4,771 7,790  9,546 11,170 

七、每股收益  

年末总股本（万股） 16,000 16,000  16,000 16,000 

EPS（元） 0.30 0.49  0.60 0.70 

数据来源：上海证券研究所 
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