
 

 

公司事项点评
2012 年 7 月 6 日

 

 

请务必阅读正文后免责条款 

 

依托自有领先技术，公司光学聚酯基膜项目值得期待 

事项： 

7 月 5 日晚，东材科技发布公告，公司拟使用超募 2.97 亿元设立江苏东材新材料有限

公司，并由该公司投资 4.20 亿元建设“年产 2 万吨光学级聚酯基膜项目”，该项目的产

品全部为各种特殊用途的光学级聚酯基膜，主要应用于包括反射膜、增透膜/减反射膜、

滤光片、扩散膜/片、增亮膜/棱镜片/聚光片、遮光膜/黑白胶、IMD/IML 膜结构、ITO 导

电膜、汽车隔热贴膜、建筑玻璃贴膜以及 OLED 产品等的制造。 

平安观点： 

 受益于下游 TFT-LCD 产能转移，光学聚酯基膜市场空间大 
中国正在成为世界上最大的平板显示器材生产大国，国内背光模组产业（BLM）也将得

到蓬勃发展，国内光学薄膜需求量迅猛提高，高档光学级聚酯基膜产品基本上都是国外

大公司生产，光学聚酯基膜进口替代空间巨大。  

 公司光学级聚酯薄膜技术水平领先，该项目促进公司快速发展 
公司自主研发出具有完全自主知识产权的光学级聚酯基膜生产关键工艺技术和用于电

子、通讯领域和其他特殊领域的光学级聚酯切片，为该项目的实施提供了先决条件。公

司现有聚酯薄膜产能 2.4 万吨，另外，2.1 万吨聚酯薄膜将于 2013 年中期投产，该项目

预计 2014 年投产，届时，公司聚酯薄膜总产能达到 6.5 万吨，高端光学基膜产品投产

后，提升产品附加值，促进公司快速发展。 

 2012 年 2 季度绝缘材料募集资金项目稳定运行 
2012 年 1 季度，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，2 季度绝缘材料募集资金项目运行稳定，由于本部

老厂区绝缘材料装置设备搬迁导致 2012 年上半年管理费用较高。 

 绝缘结构件超募项目有望 2012 年 3 季度末开始实现销售 
公司超募资金项目大尺寸结缘结构件项目产能预计 2012 年 3 季度投产，届时，若国家

电网特高压柔性直流输电项目示范工程招标结束后，公司将开始实现销售。 

 聚丙烯薄膜毛利率稳定，未来 3 年产能扩张提供增量 
2012 年上半年公司聚丙烯薄膜毛利率维持较高水平，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。 

 盈利预测与投资建议 

公司步入高端光学聚酯基膜领域的发展前景值得看好，同时提升公司估值水平，我们预

测公司 2012~2014 年摊薄后 EPS 分别为 0.36 元、0.48 元、0.63 元（有所下调），目

前股价对应于 2012~2014 年 PE 分别为 20、15、11 左右，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济下滑、原材料价格波动、新建项目进度低于预期。 
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图表1 聚酯和聚丙烯薄膜为公司主要收入来源 图表2 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 

图表3 公司销售毛利率与销售净利率稳定 图表4 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、平安证券研究所 
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图表5 2009年全球TFT-LCD产能分布 图表6 2012年全球TFT-LCD产能分布 

资料来源：平安证券研究所  资料来源：平安证券研究所 

 

图表7 国内部分企业光学膜投资动态 

公司名称 投资地点 生产线（条） 生产规模（万平方米/年） 主导产品 

宁波激智 宁波 4 800 扩散膜 

凯鑫森 上海 6 1000 扩散膜、增量膜 

康得新 张家港  20000 
增量膜、反光膜、

扩散膜、3D 膜等

SKC 苏州新材

料 
苏州 2 2000~3000 扩散膜 

山由地杉 常州 3 1200 扩散膜、窗膜 

东旭成 宁波 1 不详 扩散膜 

资料来源：各公司资料、平安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

44.30%

38.10%

11.20%

6.40% 韩国

台湾

日本

中国

34.40%

29.60%

27.30%

8.70%

韩国

台湾

中国

日本



 

 

东材科技﹒公司事项点评

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                      4 / 5

 

 

 

 

 

 

 

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  2017  2332  2652  营业收入 1019 1260  1608  2231 2869 
现金 96  1248  1200  1200  1200  营业成本 716 887  1192  1648 2110 
应收账款 102  150  193  268  344  营业税金及附加 5 8  11  15 19 
其他应收款 4  6  9  13  17  营业费用 39 46  69  87 113 
预付账款 53  68  89  124  158  管理费用 62 78  108  143 181 
存货 188  182  250  346  443  财务费用 20 -3  -26  -12 -13 
其他流动资产 133  219  275  381  490  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  253  346 454 
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  2855  3136  3396  利润总额 186 258  262  355 463 
流动负债 335  217  530  598  584  所得税 2 37  39  53 69 
短期借款 255  98  412  443  391  净利润 183 222  223  301 393 
应付账款 37  27  60  82  106  少数股东损益 1 2  2  3 4 
其他流动负债 43  93  58  72  87  归属母公司净利润 182 220  221  299 390 
非流动负债 109  76  81  81  81  EBITDA 232 274  264  392 521 
长期借款 78  40  40  40  40  EPS（元） 0.80 0.71  0.36  0.48 0.63 
其他非流动负债 31  36  41  41  41    

负债合计 444  293  611  679  665  主要财务比率   
少数股东权益 7  10  11  14  18  会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

股本 228  308  616  616  616  成长能力   
资本公积 4  1454  1146  1146  1146  营业收入 49.2% 23.7% 27.6% 38.8% 28.6%
留存收益 276  404  471  681  951  营业利润 128.3% 36.2% 4.8% 36.6% 31.3%
归属母公司股东

权益
508  2166  2233  2443  2713  归属于母公司净利润 109.0% 20.8% 0.4% 35.1% 30.5%

负债和股东权益 959  2469  2855  3136  3396  获利能力   

   毛利率(%) 29.7% 29.6% 25.9% 26.1% 26.4%
现金流量表   单位:百万元 净利率(%)  17. 17. 13.
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 35.9% 10.2% 9.9% 12.2% 14.4%

经营活动现金流 117  146  80  70  178  ROIC(%) 25.0% 18.1% 12.7% 16.1% 18.8%

净利润 183  222  223  301  393  偿债能力   
折旧摊销 35  35  37  58  81  资产负债率(%) 46.3% 11.9% 21.4% 21.6% 19.6%
财务费用 20  -3  -26  -12  -13  净负债比率(%) 75.05% 60.66% 74.05% 71.16% 64.84%
投资损失 -1  0  0  0  0  流动比率 1.72 8.61  3.81  3.90 4.54 
营运资金变动 -116  -125  -138  -277  -282  速动比率 1.16 7.77  3.34  3.32 3.78 
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  0.60  0.74 0.88 
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  27.54  23.22 22.46 
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  148  -45  -158  每股收益(最新摊薄) 0.30 0.36  0.36  0.48 0.63 
短期借款 -24  -157  314  31  -52  每股经营现金流(最新摊薄) 0.19 0.24  0.13  0.11 0.29 
长期借款 0  -38  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 0.83 3.52  3.63  3.97 4.41
普通股增加 59  80  308  0  0  估值比率   
资本公积增加 0  1450  -308  0  0  P/E 24.10 19.95  19.86  14.71 11.27 
其他筹资现金流 -66  -35  -166  -76  -107  P/B 8.64 2.03  1.97  1.80 1.62 

现金净增加额 7  1184  -48  0  0 EV/EBITDA 14 12  13  9 6 
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