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东材科技 (601208)  

新项目陆续投产，业绩恢复高增长 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

事项:近期我们调研了东材科技，交流公司最新经营情况。 

投资要点 
 新项目陆续投产，公司 2013~2015 年业绩恢复高增长 

2013~2015 年公司募集资金和超募资金项目陆续投产，项目稳定运行后，业绩

有望恢复高增长：（一）绝缘材料：2012 年 1 季度投产的电工层压制品、柔软

复合材料、PC 片材项目 2013~2015 年提供增量；（二）聚酯薄膜：2 万吨聚酯

薄膜募投项目 2013 年 6 月试生产，2 万吨聚酯薄膜超募项目 2014 年年底前投

产；（三）聚丙烯薄膜：3500 吨和 2000 吨聚丙烯薄膜募集和超募项目分别于

2013 年下半年和 2014 年上半年投产；（四）大尺寸桥梁绝缘结构件：2013 年

开始贡献产量；（五）无卤阻燃聚酯切片：2013 年 1 月,3 万吨无卤阻燃切片顺

利试车；（六）南通基地可能建设 2 万吨绝缘油漆项目，预计 2014 年投产。 

 新项目投产后提升聚酯薄膜综合毛利率水平 

2012 年 4 季度公司聚酯薄膜订单饱满，毛利率为 22%~23%左右。公司募集和

超募项目共计 4 万吨聚酯薄膜产能预计 2013~2015 年相继达产，产品主要定位

于高端，新装置运行稳定后，提升聚酯薄膜综合毛利率水平。 

 2013~2015 年公司聚丙烯薄膜业务稳步增长 

2012 年 4 季度公司聚丙烯薄膜毛利率维持在左右 30%水平，公司聚丙烯薄膜定

位电力电容器，下游需求增长强劲，毛利率将维持高位。2013 年、2014 年聚

丙烯薄膜募集和超募项目合计 5500 吨产能释放带来营业收入和利润持续增长。 

 大尺寸绝缘结构件 2013 年开始步入收获期 

2012 年，“哈密—河南”、“溪洛渡—浙江”两条特高压柔性直流输电示范工程完成

招标，2013 年，公司大尺寸绝缘结构件项目顺利投产后，可陆续供货。 

 3 万吨无卤阻燃聚酯切片 2013 年 1 月顺利试车 

公司超募资金项目 3 万吨无卤阻燃聚酯树脂切片 2013 年 1 月成功试车，预计

2013 年 3 月能够稳定投产， 2013 年实现 1 万吨销量，毛利率为 15%左右。 

 盈利预测与投资建议 

2013 年随着新建项目陆续投产，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 0.23 元、0.30 元、0.41 元，维持公司“推

荐”投资评级。 

 风险提示:新建项目进度低于预期；宏观经济持续低迷致公司产品盈利能
力下滑。 
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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 1,387 1,699 1,564  1,985 2,452 

YoY(%) 50.2 22.5 -8.0 26.9 23.5

净利润(百万元) 92 77 94  137 196 

YoY(%)  -7.8 -16.3 13.5 45.3 43.3

毛利率(%) 16.4 13.7 16.3 17.0 18.1

净利率(%) 6.6 4.5 5.6 6.4 7.4

ROE(%) 15.5 8.5 9.1 12.0 15.3

EPS(摊薄/元) 0.17 0.14 0.16  0.24 0.34 

P/E(倍) 22.5 18.6 28.6  22.2 16.2 

P/B(倍) 8.1 1.9 1.9  1.8 1.7 
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一、2012 年前 3 季度公司营业收入、净利润同比下滑 

2012 年前 3 季度由于聚酯薄膜、聚丙烯薄膜、电工绝缘材料等产品销售价格出现下滑，导致公司营

业收入同比出现下滑 21.90%，公司前 3 季度综合毛利率为 23.24%，较 2011 年同期 31.43%毛利率

水平大幅下滑，主要原因是宏观经济不景气，绝缘材料募集资金项目由于设备调试的原因年产量低于

预期，单吨生产成本较高；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。 

图表1 公司2012年前3季度营业收入下滑（亿元） 图表2 公司2012年前3季度净利润下滑（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 

图表3 2012年中期公司主要产品毛利率下滑 

 

图表4 2012年前3季度公司毛利率与净利率下滑 

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 

 

2012 年前 3 季度由于聚酯薄膜、聚丙烯薄膜、电工绝缘材料等产品销售价格出现下滑，导致公司营

业收入同比出现下滑 21.90%，公司前 3 季度综合毛利率为 23.24%，较 2011 年同期 31.43%毛利率

水平大幅下滑，主要原因是宏观经济不景气，绝缘材料募集资金项目由于设备调试的原因年产量低于

预期，单吨生产成本较高；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。 
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二、新项目陆续投产，公司 2013~2015 年业绩恢复高增长 

2013~2015 年公司募集资金和超募资金项目陆续投产，项目稳定运行后，业绩有望恢复高增长：（一）

绝缘材料项目：2012 年 1 季度投产的电工层压制品、柔软复合材料、PC 片材项目 2012 下半年开始

稳定运行，2013~2015 年提供增量；（二）聚酯薄膜项目：2 万吨聚酯薄膜募投项目 2013 年 6 月试

生产，2 万吨聚酯薄膜超募项目 2014 年年底前投产；（三）聚丙烯薄膜项目：3500 吨和 2000 吨聚

丙烯薄膜募集和超募项目分别于 2013 年下半年和 2014 年上半年投产；（四）大尺寸桥梁绝缘结构件：

2013 年开始贡献产量；（五）无卤阻燃聚酯切片：2013 年 1 月 3 万吨无卤阻燃切片顺利试车；（六）

南通基地可能建设 2 万吨绝缘油漆项目，预计 2014 年投产。 

 

三、新项目投产后提升聚酯薄膜综合毛利率水平 

3.1 下游低迷致 2012 年聚酯薄膜毛利率下滑 

公司现有电工聚酯薄膜产能为 2.6 万吨，从 2011 年开始，聚酯薄膜占公司收入和利润比重超过 40%，

受下游光伏、空调下游需求低迷影响，2011 年下半年以来，公司聚酯薄膜价格和毛利率均出现一定

下滑，2012 年上半年公司本部一条 500 吨/年聚酯薄膜生产线运行一直不稳定增加运营成本。随着光

伏、空调下游见底企稳，2012 年 4 季度公司聚酯薄膜订单饱满，价格稳定，毛利率稳定在 22%~23%

水平。 

图表5 2012年公司聚酯薄膜收入出现下滑（万元） 

 

图表6 2012年中期公司聚酯薄膜毛利率大幅下滑 

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 

 

 

3.2 新项目投产后提升聚酯薄膜综合毛利率水平 

2012 年年底，公司 2 万吨 PET 聚酯薄膜募集资金项目设备陆续到位，预计 2013 年上半年聚酯薄膜

项目设备调试完成，2013 年下半年开始投产，主要定位于光学基膜、光学反射膜、低萃取薄膜、高

端光伏薄膜。公司南通基地的 2 万吨 PET 聚酯超募资金项目预计 2014~2015 年投产，主要定位于高
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端光学基膜、O-LED 基膜。由于新增 4 万吨聚酯薄膜产能都定位于高端，将提升聚酯薄膜综合毛利

率水平。 

 

四、2013~2015 年公司聚丙烯薄膜持续增长 

4.1 公司聚丙烯薄膜毛利率较为稳定 

公司聚丙烯薄膜目前产能为 5000 吨（管膜法产能 1500 万吨，平膜法产能 3500 万吨），下游主要应

用于电力电容器，与南洋科技等电子电容器聚丙烯薄膜相比，公司的毛利率相对更为稳定，2012 年

上半年公司本部一条 500 吨/年管膜法生产装置运行不稳定，影响聚丙烯薄膜毛利率。电力电容器聚

丙烯薄膜下游需求增长强劲，行业新增供给有限，预计未来公司聚丙烯薄膜毛利率仍将保持在 30%

或更高水平。 

图表7 2012年中期公司聚丙烯薄膜收入略降（万元） 

 

图表8 2012年中期公司聚丙烯薄膜毛利率为29.35% 

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 

 

4.2 2013~2015 年公司聚丙烯薄膜稳定增长 

2013~2015 年公司聚丙烯薄膜业务增长来自产量增长。公司募投资金项目 3500 吨聚丙烯薄膜的相关

设备是 2010 年 12 月签订合同，预计 2013 年 1 季度设备到位，2013 年 3 季度开始正式投产。2000

吨聚丙烯超募项目预计 2014 年 1 季度投产，届时，公司聚丙烯薄膜总产能为 9000 吨（淘汰本部一

条 500 吨管膜法聚丙烯生产线）。未来 3 年公司聚丙烯薄膜新增产能逐步释放，最为受益电力电容器

薄膜行业景气。 

 

五、公司大尺寸桥梁绝缘结构件项目 2013 年步入收获期 

5.1 “十二五”大尺寸绝缘结构件市场空间超 50 亿元 

根据在建特高压直流项目的投资额和两家电网公司的规划，预计到“十二五”期间国家电网将在

±800KV 特高压设备类投资将到达 1058 亿元，建设 12 条特高压直流输电线路；超高压直流将投入

431 亿元，合计设备投入 1489 亿元。考虑到“十二五”规划当中对特高压的抑“交流”、推“直流”

的投资思路，预计直流工程建设投资总额将达到 1500 亿元以上，直流换流阀总投资额为 180 亿元，
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对应大尺寸绝缘结构件市场空间超过 50 亿元。 

图表9 “十二五”直流特高压线路规划 

线路 投运时间 电压等级 长度(km) 容量(MW) 投资（亿元）

国家电网 

锦屏—苏南 2012 ±800kV 2100 7200 214 

宁东—浙江 2015 ±800kV 1700 7200 195 

溪洛渡—浙江 2014 ±800kV 1688 7200 194 

哈密—河南 2014 ±800kV 2400 7200 228 

呼盟—山东 2014 ±800kV 1600 7200 189 

蒙西—江西 2015 ±800kV 1600 7200 189 

酒泉—江苏 2015 ±800kV 2450 7200 230 

准东—河南 2015 ±800kV 2800 7200 244 

蒙古—山东 2015 ±800kV 1450 7200 181 

哈密—山东 2016 ±800kV 2700 7200 240 

锡盟—无锡 2016 ±800kV 1700 7200 195 

南方电网 

糯扎渡-广东 2012 ±800kV 1500 5000 187 

线路合计 23688 84200 2486 

资料来源：国家电网、南方电网、平安证券研究所 

 

5.2 公司大尺寸绝缘结构件超募项目 2013 年步入收获期 

在直流换流阀设备中，绝缘组件作为绝缘承力结构件，把其它的换流阀设备悬挂起来，起到承重、保

护作用。公司直流输电换流阀用绝缘组件的技术水平达到国际领先水平，并拥有自主知识产权，投资

6790 万元超募资金用于生产 7200 套大尺寸绝缘结构件项目。2012 年，“哈密—河南”、“溪洛渡—浙

江”两条特高压柔性直流输电示范工程完成招标，2013 年陆续有新的特高压直流输电示范工程完成招

标，此外，大连、舟山城市鞣质输电项目示范工程或将完成招标，2013 年公司大尺寸绝缘结构件将

陆续供货，毛利率至少达 30~40%。 

 

六、无卤阻燃聚酯切片 2013 年预计实现 1 万吨销量 

6.1 国内无卤阻燃聚酯切片年潜在需求量达 200 万吨 

高性能无卤阻燃共聚聚酯树脂已成为我国经济社会发展当前和未来急需的的基础原材料之一，将其加

工成阻燃纤维、薄膜、片材、泡沫、塑料等产品后，可广泛应用于纺织化纤、电子、电器、消防、军

工等行业以及交通工具、建筑、酒店内装饰等领域。2010 年我国聚酯产能约为 2800 万吨左右，按世

界阻燃聚酯的消耗量占聚酯总耗量 10％计算，每年我国阻燃聚酯潜在需求量超过 200 万吨。目前国

内产能不到 10 万吨，未来需求空间打开后，供需缺口巨大。 
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6.2 公司无卤阻燃聚酯切片项目进展顺利，预计 2013 年实现 1 万吨销量 

公司开发的新型无卤永久性高阻燃聚酯树脂，具有极限氧指数高、阻燃性能好、无毒、低烟等特性，

被广泛使用于地毯、面料、工业丝、传送带等领域，打破了国外永久高阻燃聚酯树脂的长期垄断。公

司超募资金项目 3 万吨无卤阻燃聚酯树脂切片 2013 年 1 月成功试车，目前主要生产普通聚酯切片为

主，预计 2013 年实现 1 万吨销量，销售收入为 1.4 亿元左右，毛利率为 15%，目前重点拓展 V2 和

V1 阻燃等级客户为主。 

图表10 公司无卤阻燃聚酯超募资金项目情况介绍 

产能 
阻 燃

等级 
应用领域 

关键技术指标(磷

含量）ppm 

销售价格（不

含税） 

15000

吨 
V2 级 建筑及交通工具内饰材料 6000～8000 1.42 万元/吨 

13000

吨 
V1 级 

地毯、针刺滤布、篷布等产业用纺织品

及阻燃泡沫材料、阻燃工程塑料 
8000～14000 2.05 万元/吨 

2000 吨 V0 级 
V0 级阻燃聚酯薄膜、阻燃工程塑料及流

延片材 
15000 2.56 万元/吨 

资料来源：公司公告 、平安证券研究所 

 

七、绝缘材料新增项目 2013 年运行稳定 

2012 年上半年由于老厂区绝缘材料项目搬迁，经济开发区新建项目折旧、摊销较大，层模压制品、

柔软复合绝缘材料营业收入同比出现下滑，无卤阻燃 PC 片材仅略微增长，2013 年新增绝缘材料项

目预计发挥效益。此外，公司计划南通基地新建 2 万吨绝缘油漆及树脂，南通基地靠近原材料与市场，

新建绝缘油漆与树脂项目毛利率预计保持在 15%水平。 

 

八、苯并噁嗪、双酚 F 等储备产品放量仍需时日 

由于欧盟的两个指令，无卤阻燃型覆铜板成为未来发展趋势。公司目前 噁苯并 嗪主要应用于覆铜板领

域， 噁苯并 嗪产能仅能满足部分下游客户需求，2012 年实现 噁苯并 嗪销量不到 1000 吨，对业绩贡献

较少，苯并噁嗪、双酚 F 等储备产品放量仍需时日。 

 

九、盈利预测与投资建议 

2012 年宏观经济增速下滑致下游需求放缓，公司产品售价和毛利率出现下滑，募集资金项目设备需

磨合，原有老装置拆迁等诸多不利因素致 2012 年业绩将有所下滑，2013 年随着新建项目陆续投产，
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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 0.23 元、0.30

元、0.41 元，维持公司“推荐”投资评级。 

 

十、风险提示 

（1）新建项目投产时间、装置稳定运行进程低于预期风险； 

（2）下游需求持续低迷、行业竞争加剧致公司产品售价、毛利率进一步下滑风险。 
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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 1818  1997 2360 营业收入 1019 1260  1086  1547 2251 

现金 96  1248 1200  1200 1200 营业成本 716 887  831  1184 1727 

应收账款 102  150 130  186 270 营业税金及附加 5 8  7  10 15 

其他应收款 4  6 6  9 13 营业费用 39 46  51  60 89 

预付账款 53  68 62  89 130 管理费用 62 78  75  99 142 

存货 188  182 233  249 363 财务费用 20 -3  -30  -21 -18 

其他流动资产 133  219 187  265 385 资产减值损失 1 2  5  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  146  210 292 

无形资产 65  70 328  308 268 营业外收入 9 17  26  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 2656  2801 3104 利润总额 186 258  172  219 301 

流动负债 335  217 397  423 544 所得税 2 37  26  33 45 

短期借款 255  98 309  308 385 净利润 183 222  146  186 256 

应付账款 37  27 42  59 86 少数股东损益 1 2  3  2 2 

其他流动负债 43  93 46  56 73 归属母公司净利润 182 220  144  185 253 

非流动负债 109  76 91  81 81 EBITDA 232 274  154  248 354 

长期借款 78  40 40  40 40 EPS（元） 0.80 0.71  0.23  0.30 0.41 

其他非流动负债 31  36 51  41 41     

负债合计 444  293 488  504 625 主要财务比率    

少数股东权益 7  10 12  14 17 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% -13.8% 42.5% 45.5%

留存收益 276  404 393  521 700 营业利润 128.3% 36.2% -39.4% 43.7% 38.7%
归属母公司股东权

益
508  2166 2156  2283 2462 归属于母公司净利润 109.0% 20.8% -34.7% 28.5% 37.1%

负债和股东权益 959  2469 2656  2801 3104 获利能力   

    毛利率(%) 29.7% 29.6% 23.5% 23.5% 23.3%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%)   17.9

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 35.9% 10.2% 6.7% 8.1% 10.3%

经营活动现金流 117  146 179  63 -2 ROIC(%) 25.0% 18.1% 7.4% 10.9% 13.4%

净利润 183  222 146  186 256 偿债能力   

折旧摊销 35  35 37  58 81 资产负债率(%) 46.3% 11.9% 18.4% 18.0% 20.1%

财务费用 20  -3 -30  -21 -18 净负债比率(%) 75.05% 60.66 71.65 68.94 67.97

投资损失 -1  0 0  0 0 流动比率 1.72 8.61  4.58  4.72 4.34 

营运资金变动 -116  -125 41  -160 -319 速动比率 1.16 7.77  4.00  4.13 3.67 

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  0.42  0.57 0.76 

资本支出 80  262 0  0 0 应收账款周转率 10 10  8  10 10 

长期投资 0  0 0  0 0 应付账款周转率 18.74 27.86  24.26  23.50 23.73 

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 49  -38 22 每股收益(最新摊薄) 0.30 0.36  0.23  0.30 0.41 

短期借款 -24  -157 211  -2 77 每股经营现金流(最新摊薄) 0.19 0.24  0.29  0.10 -0.00 

长期借款 0  -38 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 0.83 3.52  3.50  3.71 4.00

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 22.51 18.63  28.55  22.21 16.20 

其他筹资现金流 -66  -35 -162  -36 -56 P/B 8.07 1.89  1.90  1.80 1.67 

现金净增加额 7  1184 -48  0 -0 EV/EBITDA 13 11  20  12 9 
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