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增 持 
聚酰亚胺服用方面或先发力 

——深圳惠程(002168.SZ)跟踪报告—— 

 

投资要点： 

 由于当前市场低压类产品竞争激烈导致毛利率下滑以及政府补助确

认的递延收益大幅减少，公司上半年业绩同比略有下滑。 

 公司送样的 DC3.7V8.5Ah 型聚酰亚胺(PI)隔膜镍钴锰锂离子单体电

池，聚酰亚胺( PI )隔膜将 4C循环提升到 750%，超过 7500 次，且容

量保持在 70%以上，我们认为高能量密度和高功率密度的电池是人

类寻找的一个方向，这种隔膜将使电池行业发生根本性变化将是一

种必然，但能否产业化，时间仍然不能确定，未来在动力电池及储

能电站方面将会有广泛的应用。 

 聚酰亚胺纤维主要在滤料方面的使用仍然没有明显的变化，主要原

因还是我们之前分析的，环保政策力度偏弱与应用行业的盈利状况

不佳等原因，对于这一块只能期待环保政策加码。 

 聚酰亚胺服用方面，由于这种材料本身的特性具有阻燃、保暖、不

吸潮和原生性远红外功能(该功能得到相关机构验证并出具检测证

明)，我们认为在民用服饰方面仍有广泛的应用，包括保健产品 (如护

膝、袜子等)、户外装备(冲锋衣裤等)、家居用品(床上的毛毯，主打

保暖+阻燃，在高端酒店、高层用户有需求)等。我们最看好保健产品

的广泛应用，一是因为价格市场可以接受，二是因为我国冬季大部

地区比较寒冷和潮湿，三是因为我国老龄化逐年加重，发挥远红外，

改善微循环的功能将是老年人的福音。 

 对于公司的看法，我们依然觉得短期内难以见到业绩，跟进公司的

项目，只要发生趋势性的变化，则是买入的最佳良机，预计 2013 年

EPS 是 0.08 元左右，估值偏高，但我们认为聚酰亚胺服用方面的应

用可能会很快，暂时给予“增持”评级。 

盈利预测及市场重要数据 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 377 393 412 434 

(+/-%) 1.80% 4.30% 4.90% 5.10% 

净利润(百万元) 64 64 69 82 

(+/-%) -9.00% -- 8.50% 18.70% 

每股收益（元） 0.08 0.08 0.09 0.11 

净资产收益率（ROE） 5.70% 5.40% 5.50% 6.20% 

市盈率（PE） 95.5 96.1 88.6 74.6 

EV/EBITDA 71.4 62.8 52.4 43.7 

市净率（PB） 5.43 5.16 4.9 4.62 
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股价走势 
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基础数据 

总股本(亿股) 7.57  

流通A股(亿股) 4.46 

52周内股价区间(元) 6.01-10.37 

总市值(亿元) 63.13 

总资产(亿元) 14.00 

每股净资产(元) 1.50 

当前价（元） 8.34 
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盈利预测表 

资产负债表（百万元） 2012A  2013E 2014E 2015E 利润表（百万元） 2012A  2013E 2014E 2015E 

现金及现金等价物 383  383  383  383  营业收入 377  393  412  434  

应收款项 205  214  225  236  营业成本 207  217  221  221  

存货净额 144  142  136  129  营业税金及附加 3  3  3  4  

其他流动资产 34  36  38  39  销售费用 46  49  52  54  

流动资产合计 767  775  781  788  管理费用 58  62  65  68  

固定资产 499  665  767  810  财务费用 (1) 3  7  6  

无形资产及其他 85  82  79  76  投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 47  47  47  47  资产减值及公允价值变动 (4) 0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  其他收入 0  0  0  0  

资产总计 1397  1569  1674  1721  营业利润 60  59  65  81  

短期借款及交易性金融负债 20  135  181  156  营业外净收支 15  15  15  15  

应付款项 72  71  68  65  利润总额 75  74  81  96  

其他流动负债 (1) (1) (1) (1) 所得税费用 12  12  13  15  

流动负债合计 91  205  248  220  少数股东损益 (1) (1) (1) (1) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0  归属于母公司净利润 64  64  69  82  

其他长期负债 69  69  69  69            

长期负债合计 69  69  69  69  现金流量表（百万元） 2012  2013E 2014E 2015E 

负债合计 161  274  317  290  净利润 64  64  69  82  

少数股东权益 107  106  105  104  资产减值准备 3  (4) 0  0  

股东权益 1130  1188  1252  1327  折旧摊销 26  40  51  60  

负债和股东权益总计 1397  1569  1674  1721  公允价值变动损失 4  0  0  0  

          财务费用  (1) 3  7  6  

关键财务与估值指标 2012  2013E 2014E 2015E 营运资本变动 5  (13) (10) (10) 

每股收益 0.08 0.08 0.09 0.11 其它 (4) 3  (1) (1) 

每股红利 0.01 0.01 0.01 0.01 经营活动现金流 98  90  110  131  

每股净资产 1.49 1.57 1.65 1.75 资本开支 (136) (200) (150) (100) 

ROIC 4% 4% 4% 5% 其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 6% 5% 6% 6% 投资活动现金流 (136) (200) (150) (100) 

毛利率 45% 45% 47% 49% 权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 17% 16% 17% 20% 负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 23% 26% 30% 34% 支付股利、利息 (5) (5) (6) (7) 

收入增长 2% 4% 5% 5% 其它融资现金流 (58) 115  46  (24) 

净利润增长率 -9% -- 8% 19% 融资活动现金流 (69) 110  40  (31) 

资产负债率 19% 24% 25% 23% 现金净变动 (106) 0  0  (0) 

息率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 货币资金的期初余额  489  383  383  383  

P/E 95.5 96.1 88.6 74.6 货币资金的期末余额  383  383  383  383  

P/B 5.4 5.2 4.9 4.6 企业自由现金流 (43) (120) (48) 23  

EV/EBITDA 71.4 62.8 52.4 43.7 权益自由现金流 (101) (8) (7) (6) 
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判断得出结论，研究过程及结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或

所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。我公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务

顾问服务。本报告版权归西南证券所有，仅限内部使用，未经书面许可，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。 
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