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东材科技(601208)  

2013年增长来自四大新建项目投产 
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投资要点 

事项：2012 年 1~9 月，东材科技实现营收 7.72 亿元，同比下降 21.90%；归属
上市公司股东净利润 1.04 亿元，同比下降 43.13%；实现每股收益 0.17 元。2012
年第 3 季度实现营业收入 2.54 亿元，同比下降 20.45%，单季度实现净利润 0.24
亿元，同比下降 52.07%，单季度 EPS 为 0.04 元。  

平安观点: 

 2012 年前 3 季度营收和毛利率下滑致净利润下降： 

2012 年前 3 季度公司综合销售毛利率为 23.24%，较 2011 年同期 31.43%的毛
利率水平出现下滑，公司毛利率出现下滑除宏观经济不景气外，新项目由于设
备调试和市场推广的因素暂未达预期，生产成本较高；同时老厂区设备的搬迁
改造影响了部分募投项目产能的发挥。公司 2012 年前 3 季度销售收入出现下滑
主要是公司聚酯薄膜、聚丙烯薄膜、电工绝缘材料等产品售价均出现下滑。营
业收入和毛利率下滑导致公司前 3 季度净利润下降。 

 公司大尺寸绝缘结构件超募项目预计 2013 年贡献利润： 

截止 2012 年 9 月 30 日，公司 7200 套大尺寸绝缘结构件超募资金项目完成进
度 40.16%，国家电网特高压柔性直流输电项目示范工程招标有望 2012 年 4 季
度明确， 2013 年大尺寸结构件项目有望贡献收入和利润。 

 3 万吨无卤阻燃切片超募资金项目预计 2012 年 4 季度投产： 

2012 年公司无卤阻燃聚酯切片接单情况尚可，受产能限制外销量较少，截止 9
月 30 日，公司 3 万吨无卤永久性高阻燃聚酯生产线项目完成进度 65.03%，预
计 2012 年 4 季度该项目有望实现投产， 2013 年有望实现 1 万吨销量。 

 公司聚酯和聚丙烯薄膜募集资金项目预计 2013 年上半年投产 

2012 年上半年受本部 1 条聚酯薄膜生产线生产不稳定的影响，聚酯薄膜毛利率
出现较大幅度下滑，2 万吨聚酯薄膜募集资金项目预计 2013 年 6 月投产，公司
聚酯薄膜将更多销售到光学基膜、高端光伏背板基膜，毛利率有望提升。聚丙
烯薄膜 2013~ 2014 年募集和超募资金聚丙烯薄膜项目陆续投产，提供业务增量。 

 盈利预测与投资建议 

2012 年宏观经济下滑致下游需求放缓，产品售价和毛利率出现下滑，公司募集
资金项目设备需磨合，原有老装置拆迁，均多不利因素导致公司 2012 年业绩将
有所下滑，2013 年随着四大新建项目投产，产品定位更高端，业绩有望迎新一
轮增长，我们预测公司 2012~2014 年 EPS 分别为 0.22 元、0.37 元、0.50 元，
维持公司“推荐”投资评级。 

 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。 

 

 

 

推荐(维持) 

现价：6.52 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/8.75% 

实际控制人/持股 冼燃/9.38% 

总股本(百万股) 616 

流通 A 股(百万股) 317 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 40.15 

流通 A 股市值(亿元) 20.67 

每股净资产(元) 3.4 

资产负债率(%) 7.5 
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相关研究报告 

 

证券分析师 

鄢祝兵 投资咨询资格编号S1060511110001 
0755-22621410 
yanzhubing290@pingan.com.cn 
 

伍颖 投资咨询资格编号S1060511010017 
010-66299575 
wuying467@pingan.com.cn 
 

陈建文 投资咨询资格编号S1060210020001 
0755-22625476 
chenjianwen002@pingan.com.cn 
 

  

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由

未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并

注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

Oct-11 Jan-12 Apr-12 Jul-12

东材科技 沪深300 

证
券
研
究
报
告 

 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E

营业收入(百万元) 1,019 1,260 1,040  1,643 2,239 

YoY(%) 49.2 23.7 -17.4  58.0 36.2 

净利润(百万元) 182 220 138  225 308 

YoY(%)  109.0 20.8 -37.5  63.5 36.7 

毛利率(%) 29.7 29.6 21.5  25.6 26.1 

净利率(%) 17.9 17.5 13.2  13.7 13.7 

ROE(%) 35.9 10.2 6.4  9.7 12.1 

EPS(摊薄/元) 0.30 0.36 0.22  0.37 0.50 

P/E(倍) 22.0 18.2 29.2  17.8 13.0 

P/B(倍) 7.9 1.9 1.9  1.7 1.6 
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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  1743  2037 2336 营业收入 1019  1260  1040  1643 2239 

现金 96  1248  1200  1200 1200 营业成本 716  887  817  1223 1655 

应收账款 102  150  125  197 269 营业税金及附加 5  8  7  11 15 

其他应收款 4  6  6  10 13 营业费用 39  46  42  64 88 

预付账款 53  68  61  92 124 管理费用 62  78  71  105 141 

存货 188  182  172  257 348 财务费用 20  -3  -32  -23 -22 

其他流动资产 133  219  179  281 383 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  134  258 356 

无形资产 65  70  328  308 268 营业外收入 9  17  29  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  2580  2841 3080 利润总额 186  258  163  267 365 

流动负债 335  217  339  428 446 所得税 2  37  24  40 55 

短期借款 255  98  253  308 291 净利润 183  222  139  227 311 

应付账款 37  27  41  61 83 少数股东损益 1  2  1  2 3 

其他流动负债 43  93  45  59 73 归属母公司净利润 182  220  138  225 308 

非流动负债 109  76  81  81 81 EBITDA 232  274  139  293 415 

长期借款 78  40  40  40 40 EPS（元） 0.80  0.71  0.22  0.37 0.50 

其他非流动负债 31  36  41  41 41     

负债合计 444  293  420  509 527 主要财务比率    

少数股东权益 7  10  11  13 16 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% -17.4% 58.0% 36.2%

留存收益 276  404  387  557 775 营业利润 128.3 36.2% -44.4% 92.5% 38.0%

归属母公司股东权 508  2166  2150  2320 2537 归属于母公司净利润 109.0 20.8% -37.5% 63.5% 36.7%

负债和股东权益 959  2469  2580  2841 3080 获利能力   

     毛利率(%) 29.7% 29.6% 21.5% 25.6% 26.1%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%)  17.9 17.5 13.2

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 35.9% 10.2% 6.4% 9.7% 12.1%

经营活动现金流 117  146  233  2 106 ROIC(%) 25.0% 18.1% 6.8% 13.3% 16.6%

净利润 183  222  139  227 311 偿债能力   

折旧摊销 35  35  37  58 81 资产负债率(%) 46.3% 11.9% 16.3% 17.9% 17.1%

财务费用 20  -3  -32  -23 -22 净负债比率(%) 75.05 60.66 69.87 68.38 62.74

投资损失 -1  0  0  0 0 流动比率 1.72  8.61  5.15  4.76 5.24 

营运资金变动 -116  -125  105  -260 -264 速动比率 1.16  7.77  4.64  4.16 4.46 

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  0.41  0.61 0.76 

资本支出 80  262  0  0 0 应收账款周转率 10  10  7  10 10 

长期投资 0  0  0  0 0 应付账款周转率 18.74  27.86  24.09  23.99 23.00 

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  -5  23 -86 每股收益(最新摊薄) 0.30  0.36  0.22  0.37 0.50 

短期借款 -24  -157  155  55 -17 每股经营现金流(最新摊薄) 0.19  0.24  0.38  0.00 0.17 

长期借款 0  -38  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 0.83  3.52  3.49  3.77 4.12

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 22.04  18.24  29.17  17.84 13.05 

其他筹资现金流 -66  -35  -160  -32 -68 P/B 7.90  1.85  1.87  1.73 1.58 

现金净增加额 7  1184  -48  0 0 EV/EBITDA 13  11  21  10 7 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 
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