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投资要点 
 技术领先的绝缘材料领军企业业绩有望重新恢复增长 

东材科技主要业务为绝缘材料、功能高分子材料和相关精细化工产品的研发、
制造和销售，技术创新优势奠定公司行业领军地位。2012 年和 2013 年中期，
聚酯薄膜毛利率较 2011 年高点出现大幅度下滑，电工聚丙烯薄膜毛利率也略有
下滑，公司综合毛利率水平下降导致净利润下降。聚酯薄膜、聚丙烯薄膜、大
尺寸绝缘结构件等新项目陆续投产，公司 2014~2016 年业绩有望重新恢复增长。 

 光伏回暖助聚酯薄膜盈利提升，光学基膜 15 年步入收获期 

2013 年光伏行业大周期反转趋势确立，2014 年将继续向好，光伏行业持续回
暖助推公司 PET 薄膜走出低谷。公司与下游 7 家国内外知名中高端背板厂商签
订 2014 年年度合同累计已超过 2 万吨，预计 2014 年公司聚酯薄盈利水平将显
著提升。公司南通基地 2 万吨/年光学聚酯 2015 年正式步入收获期。 

 公司聚丙烯薄膜 2014~2016 年增长最为确定 

未来 3 年，国内高端电容器聚丙烯薄膜市场供求状态依旧偏紧。近年来，公司
聚丙烯薄膜营业收入和毛利率较为稳定。2013 年 4 季度和 2014 年 7~8 月公司
分别有 3500 吨和 2000 吨聚丙烯薄膜项目投产，公司新增产能将尽快得到释放，
2014~2016 年聚丙烯薄膜将步入收获期。 

 公司大尺寸结构件项目受益于特高压投资加速 

2013 年公司大尺寸结构件项目已部分投产，2013 年受特高压直流输电项目并
未有新线路获批开工影响，该业务仅实现 2000~3000 万元收入，预计 2014 年
随着特高压直流输电项目启动，有望实现较大幅度增长。 

 无卤阻燃聚酯切片市场拓展尤为关键 

2013 年主要生产普通聚酯切片为主，预计 2013 年全年销售量为 4000~5000
吨，毛利率水平也较低。2014 年无卤阻燃聚酯切片市场拓展尤为关键，公司产
品在下游军用领域试样效果不错，有望率先在军用领域取得突破。待下游市场
大规模启动后，公司有可能进一步扩大无卤阻燃聚酯生产规模。 

 看好公司业绩反转，维持“推荐”投资评级 

我们预测公司 2013~2015 年摊薄后 EPS 分别 0.16 元、0.33 元、0.42 元，2 月
19 日收盘价对应动态 PE 分别为 53.6、26.0 和 20.8 倍左右。未来公司特种聚
酯薄膜、聚丙烯薄膜募集和超募资金项目带来业绩确定性增长，大尺寸绝缘组
件、无卤阻燃聚酯树脂 2014 年有望恢复快速增长， 噁苯并 嗪、PVB 树脂等储
备产品拥有较大想象空间，我们维持公司“推荐”投资评级。 

 风险提示：1、宏观经济增速下滑风险；2、公司新项目进展低于预期。 
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 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 1,260 1,038 1,100  1,954 2,460 

YoY(%) 23.7 -17.6 6.0  77.6 25.9 

净利润(百万元) 220 134 100  206 258 

YoY(%)  20.8 -39.0 -25.5  105.9 25.2 

毛利率(%) 29.6 22.5 20.7  24.0 24.2 

净利率(%) 17.5 12.9 9.1  10.5 10.5 

ROE(%) 10.2 6.3 4.7  9.0 10.5 

EPS(摊薄/元) 0.36 0.22 0.16  0.33 0.42 

P/E(倍) 24.3 39.9 53.6  26.0 20.8 

P/B(倍) 2.5 2.5 2.5  2.3 2.2 
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一、 技术领先、配套齐全的绝缘材料领军企业业绩有望重
新恢复增长 

1.1 “技术领先+专业化营销”构成公司最核心竞争力 

东材科技主要业务为绝缘材料、功能高分子材料和相关精细化工产品的研发、制造和销售。公司产

品涵盖了JB/T2197—1996《电气绝缘材料产品分类、命名及型号编制方法》八大类产品中的七大类

产品，是国内绝缘材料品种配套 为齐全的制造商，主要产品包括电工聚酯薄膜、电工聚丙烯薄膜、

电工云母带、电工柔软复合绝缘材料、电工层（模）压制品、绝缘油漆及树脂、无卤阻燃片材、电

工非织布和电工塑料等，公司绝缘材料产品国内市场占有率高居前列。 

 技术创新优势奠定公司行业地位 

公司与中国科学院化学研究所、四川大学、东华大学、西南科技大学等国内十几所知名高校和科研

院所开展了产、学、研联合研发合作，形成了强有力的技术创新平台和持续创新的发展能力，在绝

缘材料行业具有极强的竞争优势。 

图表1 东材科技承担的主要重点研究课题 
项目级别 项目名称 批准立项单位 项目类型 

国家级项目 

特种聚酯薄膜工程化研究 科技部 “863”计划 
多相复合导磁特种层压板材研究 科技部 “863”计划 
特种纳米电磁线制备技术 科技部 “十五”国家科技攻关

计划 
新型苯并恶嗪无卤阻燃树脂及其复合材料
研发 

国家发改委 技术中心创新能力建
设 

含有毒有害元素材料的替代技术 科技部 国家科技支撑计划 
新型 N-P 协同无卤阻燃苯并恶嗪/环氧树脂
合成技术研究及应用 

科技部 
“十一五”科技支撑计
划 

省级项目 

双 环 戊 二 烯 不 饱 和 聚 酯 树 脂 的 合 成 及 
SMC/DMC 的制备 

省科技厅 省科技攻关 

显示面板薄膜材料涂布关键技术 省经委 省技术创新重点项目
高性能低成本苯并恶嗪树脂及其复合材料
开发 

省科技厅 省科技攻关 

单面补强多胶主绝缘材料开发 省科技厅 省科技支撑计划 
新型高效环保芳氧基取代磷腈阻燃剂的制
备与应用技术研究 

青 年 科 技 基 金
(科技厅) 

省青年科技基金 

纤维用无卤阻燃共聚酯树脂 省科技厅 省科技支撑计划项目
V0 级无卤阻燃聚酯树脂关键技术及产业化
研究 

省科技厅 省科技支撑计划项目

特种聚酯薄膜成果产业化 省经委 重大创新成果产业化
项目 

资料来源：公司公告 、平安证券研究所 

 

图表2 东材科技及其子公司取得的专利技术 

序号 发明专利名称 专利号 专利授权公告日

1 高云母含量多胶桐马环氧玻璃粉云母带 ZL00112731.4 2004.08.25 

2 一种纳米改性耐电晕漆包线漆的制备方法 ZL200310111189.3 2006.2.8 

3 一种轮胎橡胶脱模用聚酯薄膜的制造方法 ZL200310104140.5 2005.12.28 
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序号 发明专利名称 专利号 专利授权公告日

4 一种含 Ti-O-Ti 结构的钛酸酯复合物的制备方法 ZL200410040039.2 2006.06.28 

5 多溴苯氧基取代的均三嗪阻燃性化合物的制备方法 CN200710049272.0 2007.11.14 

6 可增稠双环戊二烯型不饱和聚酯树脂的制备方法 CN200710051048.5 2008.7.30 

7 一种透明亚光聚酯薄膜的制造方法 CN200810044519.4 2008.8.20 

8 一种聚苯胺抗静电油墨的原位制备方法 CN200810046210.9 2009.3.4 

9 一种氨基化聚苯醚的制备方法 CN201110444346.7  2009.6.27 

10 一种磷系无卤阻燃共聚聚酯的制备方法 CN200910058655.3  2009.8.19 

11 六氯环三磷腈的催化合成方法 CN200910059840.4  2009.12.16 

12 乳液法催化制备二氧化双环戊二烯的方法 CN200910216171.7  2010.5.12 

13 一种耐融滴阻燃聚酯树脂的制备方法 CN201010611605.6  2011.6.22 

14 一种反应型无卤阻燃不饱和聚酯树脂的合成方法 CN201110088083.0  2011.9.14 

15 流涎法片材用阻燃聚丙烯组合物及其制造方法 CN201110447307.2 2012.7.4 

16 一种阻燃线型共聚酯树脂的制备方法 CN201210098083.3 2012.9.12 

17 一种无卤环保阻燃丙烯酸酯压敏胶的制备方法 CN201210176149.6  2012.10.10 

18 一种耐熔滴无卤阻燃 PTT 聚酯树脂的制备方法 CN201210523799.3 2013.4.10 

19 带环氧基苯并恶嗪玻璃纤维布层压板的制备方法 CN201310111116.8 2013.7.31 

20 一种聚乙烯醇缩醛树脂的制备方法 CN201310259387.8 2013.9.25 

21 一种不饱和聚酯玻璃纤维布层压板及其制备方法 CN201310452950.3 2014.1.8 

22 一种预固化玻璃纤维布浸渍料及其制备方法 CN201310451504.0 2014.1.8 

资料来源：公司公告、中国知识产权网、平安证券研究所 

 标准领先：公司参与绝缘材料行业标准制定 

公司多年来一直承担和参与国家标准、行业标准的起草和制订工作，致力于通过标准的提高来提升

我国绝缘材料行业的技术水平，使之逐步向IEC标准及国外先进标准靠近。公司先后承担和参加制订、

修订国家标准和行业标准的任务49项，建立了以采用国际标准为核心的技术标准体系。 

 配套综合优势：提供专业化服务和解决方案 

公司是国内绝缘材料品种配套 为齐全的制造商；从品种结构上看，具有研发和生产E、B、F、H、

C 级各耐热等级绝缘材料的能力；从服务上看，公司拥有一支由博士、硕士领衔的高素质技术服务

队伍，能够为客户在产品选择、个性化制造到产品应用方面提供专业化服务和解决方案。 

 完善的营销网络：国内实现全方位布局 

公司经过多年的营销网络建设，在全国多个城市建立了销售服务网点，就地就近为用户服务，做到

让用户“方便、满意、放心”。完善的营销网络成为公司产品销售和新产品推广的重要渠道。 
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图表3 公司产品全国实现布局 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 公司全球化布局战略：产品品质受全球认可，海外出口保持在 10%以上比例 

与此同时，公司与国际上20多个国家和地区建立了贸易关系，产品远销欧美和亚太主要国家和地区，

市场声誉良好。2012年公司海外收入占比为12.55%，保持在10%以上的出口比例。 

图表4 公司产品全球布局图 图表5 公司历年来海外收入占比情况 

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 

 

1.2 公司财务分析：综合毛利率下滑导致 2012 年和 2013 年净利润下降  

公司营业收入和营业利润构成主要为聚酯薄膜和聚丙烯薄膜，聚酯薄膜和聚丙烯薄膜合计占公司收

入和利润比重超过60%，公司2010年和2011年营业收入和净利润实现较快增长，主要原因是聚酯薄

膜行业景气，且2009年有8000吨/年特种聚酯薄膜投产，此外，聚丙烯薄膜毛利率也处于较高水平。 

2012年和2013年中期，聚酯薄膜毛利率较2011年高点出现大幅度下滑，电工聚丙烯薄膜毛利率也略

有下滑，此外，电工层(模)压制品、无卤阻燃片材、电工绝缘油漆及树脂由于宏观经济不景气，募集

资金项目由于设备调试的原因导致产量低于预期，也导致绝缘材料毛利率水平也出现一定幅度下滑。

2012年全年和2013年前3季度公司综合毛利率水平分别仅为22.50%和20.79%，均位于近年来较低
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水平，公司综合毛利率水平下降导致净利润下降。 

图表6 公司近年来营业收入构成 图表7 公司近年来营业利润构成 

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8 公司近年来营业收入和增速情况（亿元） 图表9 公司近年来净利润及增速情况（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10 公司近年来主要产品毛利率情况 

 

图表11 公司近年来综合毛利率与净利率情况 

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 

 

1.3 新项目陆续投产，公司 2014~2016 年业绩有望重新恢复增长 

2013~2016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，2013~2016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9月试生产，

2013年4季度运行稳定，2014~2016年贡献增量，2万吨聚酯薄膜超募项目2015年年1季度试生产，

2015~2016年贡献增量；（三）聚丙烯薄膜项目：3500吨2013年4季度投产，2014~2016年贡献增量，

2000吨超募项目2014年中期投产，2015~2016年贡献增量；（四）大尺寸绝缘结构件：2013年开始

贡献产量；（五）无卤阻燃聚酯切片：2013年1月3万吨/年无卤阻燃切片顺利试车，聚酯切片项目推

广顺利后，2014~2016年贡献增量；（六）南通基地正在建设3万吨绝缘树脂项目，预计2014年6月

试车，2015~2016年贡献增量。 

 

二、 光伏回暖助推聚酯薄膜盈利提升，光学基膜 2015 年
步入收获期 

2.1 新产能集中投放+下游需求低迷导致公司聚酯薄膜毛利率从 2011 年中期开
始下滑 

截止2010年，国内BOPET薄膜行业存在普通类聚酯薄膜的产能过剩而差异化、功能化的高端电工聚

酯薄膜产品却依赖进口的现象。2010年和2011年特种聚酯薄膜较高毛利率水平吸引很多传统薄膜企

业纷纷投入到特种聚酯薄膜领域，国内2012年新增聚酯薄膜生产线21条，新增产能52.6万吨（其中

厚膜生产线７条，产能15.6万吨）,2013年新增聚酯薄膜生产线25条，新增产能35万吨（其中厚膜生

产线5条，产能14万吨）。 
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除国内新产能集中投放外，2011年下半年开始光伏、家电等下游需求低迷综合导致公司聚酯薄膜价

格和毛利率开始出现下滑，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，2012年公司聚酯薄膜毛利率下滑到23.31%水平，2013年中期为21.09%的较低水平。 

图表12 2012年中期开始公司聚酯薄膜收入出现下滑

 

图表13 公司聚酯薄膜毛利率从2011年中期开始下滑 

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 

 

2.2 光伏回暖助推公司聚酯薄膜盈利回升 

 公司聚酯薄膜景气度与光伏密切相关 

太阳能背板（TPT）主要为太阳能电池提供支持、固定作用，具有优异的耐气候性能、电气绝缘性

能以及耐水气等性能，其主要由聚酯薄膜、氟膜、胶水构成。太阳能背板PET膜具有三大壁垒：生

产线技术壁垒、原料聚酯切片的配套开发壁垒和市场准入门槛高。公司聚酯薄膜下游主要应用于光

伏背板、电子电器、空调、合成纸等领域，公司聚酯薄膜景气度与光伏密切相关。   
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图表14 太阳能电池组件结构图 图表15 太阳能背板（TPT）构成图 

资料来源：公司网站、平安证券研究所 资料来源：公司网站、平安证券研究所 

 2013年光伏行业大周期反转趋势确立，2014年将继续向好 

2013 槃年光伏行业经历了凤凰涅 ，我们认为行业大周期的反转趋势已然得到确认，光伏上市公司在

前三季度盈利状况逐渐好转，Q2、Q3已有较多企业陆续实现了营业利润的转正。我们认为行业回暖

的实质源于整体供需关系的改善，一方面经历了近两年的行业整合之后，国内组件产能由 高时约

50~60 GW缩至目前约26 GW左右的有效产能，另一方面得益于中国、日本、美国市场的强劲需求，

保障了全球2013年可能36.5 GW新增装机量和约17%的增长速度。 

展望2014年，我们认为行业转好的趋势仍将继续，基本面应属整体温和回暖而非突飞猛进型转好。

2014年全球新增装机可能增长21%的需求，一线大厂将保持满产开工率，同时部分有实力小厂可能

重新复产代工，在整体供需平衡的背景下，各环节产品价格可能保持平稳略降，主要企业的盈利状

况将进一步好转。 

图表16  2013年前三季度两市光伏上市公司营业利润逐渐好转 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 

根据2013年全球新增装机容量的跟踪分析，我们维持此前36.5 GW的预测值，并预计2014年新增装

机规模可达44GW左右，同比增长21%。2013年是光伏需求格局驶向新世界的分水岭，以德国为代

表欧洲地区由于政策变化导致装机量大幅下滑，而以中、美、日为代表的新兴地区装机需求迅猛增
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长。对于2014年，我们认为这种占比格局仍将继续，欧洲需求有可能回升，中国、美国继续保持增

长，日本可能小幅下滑，其它新兴地区如印度等将实现较快增长。 

图表17 全球新增光伏容量预测（GW） 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 

2013年中国政府密集出台支持光伏产业发展的政策，尤其是在受到美国和欧盟的双反挤压之际，相

应的扩大了国内的装机市场，保护国内产业的可持续发展。 

图表18 2013年下半年国内光伏政策密集发布 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：政府网站、平安证券研究所 

根据国家能源局的预计，2013年我国新增光伏装机约10 GW，其中光伏电站新增7GW，分布式光伏

项止新增约3 GW。预计2014年我国光伏新增装机容量约为12GW，同比增长20%。 
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国务院发布《关于
促进光伏产业健康
发展的若干意见》，
分别从市场、产业
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阐述 

2013-7-31 

财政部下发《关
于分布式光伏发
电实行按电量补
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题的通知》，明确
了分布式项目接
电量补贴 
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价格杠杆作用促进光伏
产业健康发展的通知》，
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电价补贴分别根据光资
源优劣分为 0.9、0.95
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银监会办公厅发
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伏产业健康发展 

2013-11-18 

能源局发布了《关于
分布式光伏发电项
目管理暂行办法的
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规模管理、项目备
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图表19  近几年中国光伏新增装机高速增长 

 

资料来源：发改委、平安证券研究所 

 光伏背板PET基膜需求迎快速增长 

按照每光伏GW装机容量需要3000吨太阳能背板PET基膜计算，预计2014年全球新增装机容量将带

来13.2万吨的PET基膜需求量，按照太阳能背板国内企业产能占全球比为50%计算，将相应带动国

内约6.6万吨左右的太阳能PET基膜需求。 

图表20 全球新增装机容量对应PET基膜需求量 

  

资料来源：Displaysearch、平安证券研究所 

 受益光伏回暖，公司聚酯薄膜订单饱满，2014年价格有望稳中有升 

随着2013年4季度2万吨/年聚酯薄膜募集资金项目顺利投产，公司目前聚酯薄膜总产能为4.6万吨/年，

光伏行业持续回暖助推公司PET薄膜走出低谷，公司与下游7家国内外知名中高端背板厂商签订2014

年年度合同累计已超过2万吨，与其他背板厂商的合同正在陆续签订之中，预计2014年太阳能背板
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膜订单总量有望超过3万吨，远超此前市场预期，公司用于光伏背膜产能 多为3万吨（本部老生产

线1万吨，新生产线2万吨），公司PET基膜届时或将面临供不应求局面，预计2014年光伏用PET薄膜

有望稳中有升，光伏用PET基膜价格每上扬1000元/吨（含税），增厚公司EPS为0.035元。 

图表21 公司光伏用聚酯薄膜销量预测 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

2.3 2015~2016 年公司光学 PET 基膜步入收获期 

 受益LCD产业转移，国内光学膜迎发展良机 

面板生产商对其价格敏感性较高，随着我国逐渐成为平板显示器 大消费市场，面板厂商为竞取我

国市场份额并进一步降低成本，于是全球LCD面板产能逐渐向我国转移。在政府和银行雄厚资金的

支持下，中国LCD厂商积极建造八代线液晶面板厂，从而使得中国正向全球的LCD产能大国迈进。

根据NPD DisplaySearch 研究显示，到2015年第四季中国大陆将会有北京京东方B4厂、合肥京东方

B5厂、重庆京东方B8厂、南京中电熊猫八代厂、深圳华星光电Fab #1、深圳华星光电Fab #2、LG 

Display广州厂、三星Display苏州厂等共计八座TFT LCD及AMOLED八代线面板厂建成并迈入运作。 

中国八代液晶玻璃市场占有率从2013年四季度的19%增长到2015年四季度的39%，韩国从60%下降

到46%。韩国和中国的八代产能一共将占到全球的85%。然而台湾的产能从2013年四季度的12%下

降到2015年四季度的8%。 
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图表22 13年4季度和15年4季度全球八代玻璃基板产能投入（千片玻璃基板/月） 

 

资料来源：Displaysearch、平安证券研究所 

 

图表23 八代TFT LCD液晶玻璃投入基板市场占有率（13年4季度和15年4季度） 

国家 
Q4′13玻璃基板

投入（千片/月） 

Q4′15玻璃基板投入

（千片/月） 

Q4′13玻璃基板投

入市场份额 

Q4′15玻璃基板投

入市场份额 

中国 255 667 19% 39% 

日本 124 113 9% 7% 

韩国 797 789 60% 46% 

台湾 147 157 12% 8% 

全球 1,323 1,726 100% 100% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

背光模组为LCD面板中成本占比 大的零部件，而增亮膜（也称为棱镜片）、扩散膜和反射片等与光

学薄膜相关的零部件在背光模组成本中占比近40%，处于举足轻重的地位。受益液晶面板产业国内

转移，出于贴近市场和降低成本的考虑，下游面板企业倾向于从国内采购光学膜，国内光学膜迎发

展良机。 
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图表24 背光膜组为42''TV面板主要成本 图表25 背光膜组成本构成 

资料来源：光学膜产业、平安证券研究所 资料来源：光学膜产业、平安证券研究所 

 PET光学基膜技术壁垒高，国内进口替代空间大 

光学级PET基膜为光学薄膜的主要原材料，扩散膜、增亮膜等都是在PET切片的基础上加工而成的。

国内企业进入光学膜领域，光学膜国产化进程必将拉动国内光学PET基膜的需求，对于国内的聚酯

薄膜厂商将是一次难得的机遇。光学用PET膜与普通PET膜相比，需具备表观无缺陷，更低的雾度、

更高的透光率的特点，对技术要求较高，产能主要集中在日韩企业。 

全球2006~2011年LCD光学薄膜复合增速达19%，保持快速增长。2011年全球LCD背光模组用光学

薄膜出货量预计超过4.8亿平米，折光学基膜约12万吨，据有关业内专家预测，至2016年全球平板显

示器行业对光学级聚酯基膜的年需求量将达到30万吨以上。而因光学基膜的技术壁垒高，长期以来

只有国外少数企业具备生产能力，日本东丽、三菱和韩国SKC等七大巨头占据了80%以上的市场。

2011年我国光学基膜的进口依赖度超过90%，行业进口替代空间巨大。 

图表26 光学基膜产业链 

PTA

EG

PET

单向拉伸

双向拉伸

CPET薄膜

BOPET薄膜

中厚型膜

通用膜

特种膜
超薄型膜

电子、电机

太阳能电池

线路板

LCD光学膜

纺织机械

 

资料来源：光学膜产业、平安证券研究所 
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图表27 全球PET光学基膜竞争格局 图表28 全球光学基膜需求量预测 

资料来源：光学膜产业、平安证券研究所 资料来源：光学膜产业、平安证券研究所 

在光学基膜进口替代的诱人前景下，国内外聚酯薄膜企业纷纷进入该领域，包括国际巨头SKC、日

本三菱、日本东丽以及国内的乐凯集团、裕兴股份、东材科技等企业。根据目前公布的扩产计划，

届时我国光学基膜产能有望出现大幅增长，但是因为一般从开始准备到正式生产周期需要2年，所以

短期内已经投产的企业将明显受益于进口替代而快速发展。 

图表29  我国及外资企业在我国光学基膜投产计划 

公司名称 投资额度 投资地点 生产线数量 产能（万吨） 预计投产时间

三菱树脂 2.9亿美元 苏州 2（基膜） 5 2013 

SKC 3.0 亿美元 南通 5 2013 

仪化东丽 旧线改造 仪征 1（基膜） 0.66 2011 

  55 亿日元   1（基膜） 1.5 2012 

康得新 2 亿 M2 配套业务 北京 1（基膜） 5 2013 

裕兴股份 江苏 2（现有和募投） 2.5 2012 

东材科技 4.2 亿 江苏 1 2 2015 

南洋科技 0.17 亿欧元 浙江 1 2 2014 

资料来源：各公司公告、平安证券研究所 

 公司光学PET基膜2015~2016年开始贡献收益 

公司凭借在聚酯薄膜领域领先的技术优势，光学级PET聚酯薄膜小试产品得到下游客户广泛认可。

PET光学基膜售价高于光伏及其他特种聚酯薄膜，毛利率也相对更高。公司南通基地2万吨/年光学聚

酯薄膜超募项目预计2015年上半年投产，光学PET基膜毛利率水平也相对更高，2015~2016年光学

基膜正式步入收获期。  

 

三、 公司聚丙烯薄膜 2014~2016 年增长最为确定 

3.1 电容器聚丙烯薄膜迎巨大发展机遇 

电容器用聚丙烯薄膜是由等规聚丙烯树脂经双轴定向拉伸而成的一种性能优良的塑料薄膜，可以用
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管膜法生产，也可以使用平膜法双向拉伸生产，具有电容量稳定、损耗小、耐电压特性优异、绝缘

电阻高、频率特性好、性能稳定、可靠性高等优点，广泛用于电子、家电、通讯、电力等领域。电

工聚丙烯薄膜主要用作电容器介质材料，分为高压用易浸型电力电容器用聚丙烯薄膜和电子电容器

用聚丙烯薄膜。 

 电力电容器薄膜竞争格局比较稳定，电力电容器聚丙烯薄膜空前机遇 

高压电力电容器是广泛应用于各种电网的就地无功补偿和集中无功补偿的电力设备，主要作用是提

高电网系统的功率因数及供电质量，可有效节约能源。作为电力电容器主要材料聚丙烯薄膜主要涉

及到电力安全问题，产品需挂网试验2年或以上时间，行业市场进入壁垒较高，短期难有进入者，行

业竞争格局比较稳定。 

随着电力工业的快速发展、铁路电气化进程加快、高压直流输电技术高速发展以及无功补偿、节能

降损管理的加强，特别是近年来国家电网不断加大特高压直流输变电工程的投运，使电力电容器制

造企业获得了前所未有的发展机遇，作为电力电容器的主要材料，电力电容器用聚丙烯薄膜的市场

需求量必然会随之增加。 

图表30 电力电容器聚丙烯薄膜需求量及增速 

 

资料来源：中电元协电容器分会、平安证券研究所 

 电子电容器聚丙烯薄膜发展前景广阔 

电容器用聚丙烯薄膜另一重要应用领域是电子电容器生产制造。作为薄膜电容器的核心介质材料，

电容器用电子聚丙烯薄膜产业也将迎来巨大的发展机遇。随着电子聚丙烯薄膜材料生产技术的提高

及超薄化的发展，薄膜电容器的应用领域也在不断被拓展，开始应用于混合动力汽车用电容器、节

能灯电容器、风力发电电容器领域。 
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图表31 电子电容器聚丙烯薄膜需求量及增速 

 

资料来源：中电元协电容器分会、平安证券研究所 

 

3.2 超薄、高场强、大容量为电容器聚丙烯薄膜未来发展方向 

目前电容器制造都在向高场强、大容量方向发展，使电容器用薄膜向超薄方向发展，电力电容器由

原来的15～18微米改变成10～11微米，电子电容方面由原来7～8微米下降到3～5微米，在这样超薄

的情况下还要保证薄膜的厚度均匀性、保证薄膜的电气绝缘性能、保证一定产能满足市场需求，这

对薄膜的制造提出了更高的要求，也使薄膜的制造上了一个台阶，薄膜的制造水平难度加大。国内

制造高品质的薄膜设备基本上采取进口方式。 

聚丙烯薄膜相比特种聚酯薄膜而言，没有原材料合成环节的核心技术，但是聚丙烯薄膜需要在非常

薄的基础上控制厚度公差，控制精度要求更高。该产品越薄售价更高，例如日本企业在混合动力汽

车用电容器薄膜厚度在2-3um，其单吨的售价超过20万元。 

 

3.3 2014~2016 年高端电力电容器用聚丙烯薄膜供求偏紧 

在过去的15年中，国内电子电容器用聚丙烯薄膜需求量从6,000吨/年发展到目前的5.05万吨/年，预

计到2015年，国内电力电容器和电子电容器对聚丙烯薄膜的总需求将超过8.5万吨。国内电容器薄膜

生产企业达到10多家，三十条左右生产线，其中，国内中高端电容器用聚丙烯薄膜主要由东材科技、

铜峰电子、南洋科技等少数企业生产供应，未来3年，国内高端电容器聚丙烯薄膜市场供求状态依旧

偏紧，尤其是电力电容器聚丙烯薄膜，低端电子聚丙烯薄膜存在产能过剩的可能。 

图表32 中国电容器聚丙烯薄膜供应情况 

企业名称 
现有生

产线 

现有产能

（吨） 
预计新线投入

新增产能

（吨） 

产能合计

（吨） 
备注 

河北海伟集团 4 14000 3 12000 26000   

浙江南洋电子 4 14000 1 6000 20000   
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企业名称 
现有生

产线 

现有产能

（吨） 
预计新线投入

新增产能

（吨） 

产能合计

（吨） 
备注 

铜峰电子 4 10000 2 7000 17000   

大东南 4 14000     14000   

东材科技 3 5000 2 5500 10500   

南通奔多新材

料 
4 10000     10000   

佛塑集团东方

公司 
2 5500 2 4000 9500   

泉州嘉德利公

司 
2 6400 1 3500 6400   

大连三荣化学

株式会社 
1 3600     3600   

新会 2 2500     2500   

双星新材     1 3500 3500 正在调试 

浙江某企业     1 3300 3300 正在调试 

温岭水泵     1 3700 3700 已经出膜 

顺德德冠     1 3500 3500 包装膜企业 

进口   4500     4500 

特维高、东丽、

创世普、信越、

王子等 

改装膜   14500     9500 
含龙辰、中山、

顺德等 

合计 30 104000 15 52000 147500   

资料来源：中电元协电容器分会、平安证券研究所 

 

3.4 公司聚丙烯薄膜募集和超募资金项目 2014-2016 年步入收获期 

 公司聚丙烯薄膜营业收入和毛利率较为稳定 

随着2013年4季度3500吨/年的聚丙烯薄膜生产线投产，公司目前共有8500吨/年聚丙烯薄膜，本部

有2套管膜法装置，共计1500吨/年产能，绵阳新厂区共有二套3500吨/年的平膜法聚丙烯膜装置，公

司聚丙烯薄膜产品近3年平均产销率超过100%，设备的利用已基本达到产能极限，公司聚丙烯薄膜

产品每年都是严重供不应求，营业收入和毛利率较为稳定。 
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图表33 公司聚丙烯薄膜营业收入情况 图表34 公司电工聚丙烯薄膜毛利率较为稳定 

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 

 公司聚丙烯薄膜募集资金和超募资金项目预计2014~2016年步入收获期 

公司另外一条2000吨/年聚丙烯薄膜超募资金项目预计在2014年7-8月投产，届时公司聚丙烯薄膜总

产能将达到1万吨左右/年。公司聚丙烯薄膜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，公司毛利率更为稳定， 为受益电力电容器薄膜行业景气。随着2014年特高压项

目逐步开工，市场对电力电容器用聚丙烯薄膜的需求也将提速，公司新增产能将尽快得到释放，

2014~2016年聚丙烯薄膜将步入收获期。 

图表35 公司聚丙烯薄膜产能及销量情况 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

四、 公司大尺寸结构件项目受益于特高压投资加速 

4.1 2014 年特高压直流输电投资加速利好绝缘换流阀组件 

特高压直流输电（UHVDC）目前在我国主要是±800kV，从技术上看线路中间无需落点，可点对点、
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大功率、远距离直接将电力输送至负荷中心，线路走廊窄，适合大功率、远距离输电，同时还能保

持电网之间的相对独立性，特高压成为未来我国电网建设的必然方向。 

根据国家电网披露，2014年计划完成固定资产投资4035亿元，其中电网投资为3815亿元。2013年

国家电网规划电网投资3128亿元，实际完成3379亿元。由此看来，2014年国家电网计划投资规模比

2013年大幅增长了近20%，比实际完成量增长了13%左右。国家电网将“加快特高压和重点工程建

设”列入了2014年重点工作，国家电网称，要“推动改建电网项目评估机制，全力突破特高压发展

瓶颈”，“西纵和中纵工程要加快前期工作。力争特高压六交四直项目内年核准并开工”，并力争溪洛

渡-浙西直流工程上半年投运，浙北-福州交流工程年底投运。 

2014年假设批准的特高压直流输电工程为2条，按照每条特高压直流输电工程投资额为200亿元计算，

则对应投资额为400亿元，按照直流换流阀装备市场规模占总投资额12%比例计算，对应直流换流阀

市场规模为50亿元左右，换流阀绝缘组件市场空间预计超过5亿元。 

 

4.2 公司换流阀绝缘组件技术处于国际领先水平 

直流输电换流阀技术难度大，行业门槛高，市场高度集中。目前国内由3家厂商具备换流阀供货能力，

其中西安整流器厂 早参与国内直流工程换流阀设计，已具备西门子和ABB公司2种技术获得的供货

合同也 多；其次是许继集团，引进西门子技术；中国电力科学院具有自主研发技术，作为后起之

秀，已成为换流阀领域强有力的竞争者。 

图表36 特高压直流输电换流阀结构 图表37 近20年国内换流阀市场累计中标份额分布 

资料来源：公司网站、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

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。目前国外仅VONROLL公司在生产此种绝缘组件，而国内暂时空白。东材科技直流输电

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，申请并授权5项国家发明专

利，并取得1项国家重点新产品、1项国家“十一五”科技支撑计划课题通过验收，获得2011年国家

重大科技成果转化项目。 

 

4.3 公司换流阀绝缘组件 2014 年收入有望上一个台阶 

公司投资6790万元超募资金用于生产7200套大尺寸绝缘结构件项目。其中，7000套直流输电换流阀
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用绝缘组件，产品包括：直流输电换流阀用绝缘槽梁、直流输电换流阀用绝缘拉带及加工件。200

套玻璃钢缠绕制品，主要产品包括：玻璃钢锥环、绝缘筒、穿墙套管。2013年公司该项目已经完全

达产，2013年受特高压直流输电项目并未有新线路获批开工影响，该业务仅实现2000~3000万元收

入，预计2014年随着特高压直流输电项目启动，有望实现6000万元以上收入，营业利润超过1500

万元。 

图表38 公司绝缘槽梁产品形态 图表39 公司玻璃钢缠绕制品产品形态 

资料来源：公司网站、 平安证券研究所 资料来源：公司网站、 平安证券研究所 

 

五、 无卤阻燃聚酯切片市场拓展尤为关键 

5.1 无卤阻燃聚酯国内潜在市场巨大 

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。 

 

5.2 东材科技无卤阻燃聚酯技术优势突出，打破国际垄断 

东材科技通过对相关技术的研发，已具备功能性聚酯产品的生产技术，高耐热、高阻燃、高气体阻

隔性、低熔点、亚光、全消光等聚酯产品均在市场应用中取得良好的评价，为打破国际垄断，推进

聚酯产业发展做出了贡献。根据市场需要，东材科技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，形成规模化生产，目前该产品技术已申报6项专利，

即：“一种磷系无卤阻燃共聚聚酯的制备方法”200910058655.3、“一种耐融滴阻燃聚酯树脂的制备

方法”201010611605.6、“一种反应型无卤阻燃不饱和聚酯树脂的合成方法”201110088083.0、“一

种反应型抗聚酯融滴阻燃物的制备方法”201110288126、“一种阻燃线型共聚酯树脂的制备方法” 

201210098083.3、“一种耐熔滴无卤阻燃PTT聚酯树脂的制备方法” 201210523799.3。 
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图表40  无卤阻燃聚酯切片纤维产品分布 

商品名 公司 阻燃方法 阻燃剂 熔点（℃） 密度（g/cm3） LOI(%)

EFR8402 东材科技 共聚 磷系 251 - 32 

Dacron 900F 杜邦 共聚 溴系 235 1.41 27-28

Irevir a270 郝斯特 共聚 磷系 252 1.38 26 

IreviraCS 郝斯特 共聚/共混 磷系 252 - 29 

Heim 东洋纺 共聚 磷系 259 1.38 28 

GH471 东洋纺 共聚 磷系 256 1.40 30-32

GH478 东洋纺 共聚 磷系 256 1.40 30-32

Unfla 东丽 共混 - 258 - 31-32

Exter 帝人 共混 卤素 246-252 1.37 28 

Wistel FR 西尼亚 共聚 溴硫 - - 26-27

Nines 可乐丽 共聚 - - - 26-29

资料来源：合成纤维工业、公司网站、平安证券研究所 

 

5.3 2014 年无卤阻燃聚酯切片市场拓展尤为关键 

公司超募资金项目3万吨/年无卤阻燃聚酯树脂切片2013年1月成功试车，2013年4月生产稳定，由于

下游地毯、窗帘等行业较为低迷，该产品推广进度低于预期，2013年主要生产普通聚酯切片为主，

预计2013年全年销售量为4000~5000吨，毛利率水平也较低，该产品市场培育还需要较长时间。2014

年无卤阻燃聚酯切片市场拓展尤为关键，公司产品在下游军用领域试样效果不错，有望率先在军用

领域取得突破。待下游市场大规模启动后，公司有可能进一步扩大无卤阻燃聚酯生产规模。 

图表41  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 
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六、 PVB 树脂为公司重点储备品种 

6.1 PVB 薄膜为生产各类安全玻璃必备材料 

PVB膜又叫PVB胶片，PVB薄膜，PVB中间膜等，化学名是：聚醇缩丁醛薄膜。PVB中间膜主要用

PVB树脂制成。PVB树脂是由聚乙烯醇和丁醛在强酸催化作用下反应得到的高分子化合物。PVB树

脂，本身含有很多的羟基，可以与一些热固型树脂产生架桥反应以提升耐化学药品性及涂膜硬度等

性能。并具有优异涂膜高透明性、弹性、韧性、耐强碱、耐油性及可挠性，与低温耐冲击性。由于

其有特殊之化学结构，所以对玻璃、金属、陶瓷、塑料、皮革及木材等皆有很强之结合性。 

图表42 PVB膜生产工艺 

 

资料来源：Shanghai Dragon Corporation、平安证券研究所 

PVB中间膜以其优良的光学性能、耐高温、低温、机械性能和对无机玻璃良好的粘结性能成为生产

各类安全玻璃的必须原材料。这种安全玻璃广泛用于汽车、高层建筑、航空、航海等领域。在具有

安全特性的同时，还有优异的隔音、光控、保温、隔热、防雾等性能，是 为理想的安全玻璃加工

材料。随着人们对节能环保要求的提高，太阳能光伏市场日新月异，对光伏级PVB膜的需求也越来

越明显。此外，其余的应用于油漆、胶水、染料等材料中。 

图表43 PVB应用领域分布 图表44 美国和西欧的PVB的年产量情况 

 

资料来源： Shanghai Dragon Corporation、平安证券研究所 资料来源：上海龙大企业、平安证券研究所 
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6.2 中国 PVB 树脂需求呈爆发式增长，进口依赖度高 

目前中国已经是PVB中间膜消费大国，消费量占世界消费总量的30%左右，主要的应用于夹层安全

玻璃，特别是汽车夹层安全玻璃，但在建筑安全夹层玻璃方面的潜力很大。光伏领域的PVB胶片的

应用前景也值得关注，我国是太阳能电池组建制造大国，占世界生产总量的四成以上，PVB胶片在

太阳能电池领域的应用将具有巨大的潜在规模。PVB中间膜在复合了其它功能后，其应用领域还将

被拓宽。国内PVB树脂总产能约2.5万吨/年，年产量约1.5万吨。未来几年，随着光伏电池以及汽车

和房地产行业的高速发展，国内市场对PVB树脂需求将呈现爆发式增长。 

国内PVB胶片绝大部分依赖进口，汽车领域国产产品占3.4%，光伏领域国产产品占1.2%，较低端的

建筑领域国产产品也仅占到45%。目前PVB高端市场长期来为国外大厂把持，如汽车挡风玻璃领域

和高档建筑夹胶玻璃领域采用的基本都是进口的产品。国内企业多数采用回收料生产PVB，品质较

低，只能用于中低端市场，直接采用树脂生产的企业很少，而且由于PVB生产用的树脂质量要求高，

目前能够大规模生产可用作中间膜的高粘度树脂的供应量很少，这是限制国内 PVB产量的非常重要

的因素。 

作为其中的子领域，太阳能用PVB行业参与者更少，目前主要是Dupont和Kuraray公司的产品；

Dupont公司的PV521X系列产品有多个细分种类，是杜邦公司为占领PVB 市场而做的布局；Kuraray 

公司的 Trosifol Soalr 2G/R40是目前行业评价不错的产品，也是欧瑞康公司的认证原材料供应商。 

图表45 国内PVB产品市场份额 图表46 PVB膜生产企业和厂家产能 

投资类别 企业数量（个） 产能（吨/年）

内资 0～40 86000 

外资 2 17000 

  合计 103000 
 

资料来源：wind、平安证券研究所 资料来源：智研咨询、平安证券研究所 

 

图表47 国际PVB厂商介绍 

公司 简介 

美国首诺科特玻璃

功能膜公司 

世界 大的玻璃贴膜制造商，公认的全球玻璃功能膜行业领导者。其产品主

要应用于汽车以及建筑业 

积水化学工业株式

会社 
PVB 产品主要用于汽车行业 

杜邦 
美国大型化学公司，PVB 膜在光伏材料正逐步追赶 Kuraray，但汽车和建筑

业面临着市场份额的丢失。 

Kuraray 日本企业。在新兴的光伏材料应用中占据重要位置 

资料来源：各公司网站、平安证券研究所 
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6.3 PVB 胶片价格维持较高水平 

PVB胶片价格，以汽车安全玻璃用厚度0.76mm规格的含税价格为例，进口产品46~51元/平方米，国

产产品以PVB胶片边角料添加的比例不同，价格从25~38元/平方米不等，近10年来，PVB胶片价格

维持较高水平。 

图表48 国内PVB薄膜价格 

 

 

资料来源：智研咨询、平安证券研究所 

 

 

6.4 2014 年公司 PVB 薄膜中试有望获得成功 

公司与清华大学签署了技术开发合同，委托清华大学开展满足高端聚乙烯醇缩丁醛（PVB）胶片用

PVB树脂合成新工艺的研究，优化PVB树脂合成新工艺的工艺流程、反应条件和设备型式，开展基

础规律研究（小试）、中试试验和工业试验研究。PVB树脂产品符合国家新材料、新能源、节能环保

低碳的产业政策, 科技含量高，国内高端市场空白，市场空间广阔，盈利空间良好。该合同的履行

将为公司开拓PVB市场奠定良好基础。2014年若PVB树脂中试成功后将成为公司又一重磅品种。 

 

七、 盈利预测与投资评级 

公司电工柔软复合材料、层压制品、无卤阻燃PC片材三个募投资金项目2012年1月顺利投产，柔软

复合绝缘材料、电工层压制品、无卤阻燃片材产品未来每年保持20%~30%的营业收入增长，公司新

装置投产后，有望充分发挥设备优势和装置连续化生产优势，提升这三块业务综合毛利率水平。 

随着2013年4季度2万吨/年聚酯薄膜募集资金项目顺利投产，公司目前聚酯薄膜总产能为4.6万吨/年，

光伏行业持续回暖助推公司PET薄膜走出低谷，公司与下游7家国内外知名中高端背板厂商签订2014

年年度合同累计已超过2万吨，公司PET基膜届时或将面临供不应求局面。公司南通基地2万吨/年光

学聚酯薄膜超募项目预计2015年上半年投产，光学PET基膜毛利率水平也相对更高，2015~2016年

光学基膜正式步入收获期。  

随着2013年4季度3500吨/年的聚丙烯薄膜生产线投产、公司另外一条2000吨/年聚丙烯薄膜超募资

金项目预计在2014年7-8月投产，届时公司聚丙烯薄膜总产能将达到1万吨左右/年。公司聚丙烯薄膜

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，公司毛利率更为稳定，
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为受益电力电容器薄膜行业景气。随着2014年特高压项目逐步开工，市场对电力电容器用聚丙烯薄

膜的需求也将提速，公司新增产能将尽快得到释放，2014~2016年聚丙烯薄膜将步入收获期。 

无卤阻燃树脂、直流输电换流用阀绝缘组件2个超募项目2014年有望迎来较快 噁增长，苯并 嗪、PVB

树脂等储备产品市场空间巨大。 

核心假设： 

1、公司特种聚酯薄膜、聚丙烯薄膜募集资金项目2014年~2016年稳定运行，销量逐年提升； 

2、公司聚丙烯薄膜超募项目2014年中期顺利投产，特种聚酯薄膜超募项目2015年上半年顺利投产； 

3、公司无卤阻燃聚酯切片和直流输电换流用阀绝缘组件超募资金项目2014~2016年销量稳步增长； 

4、公司主要产品2013~2015年销量、营业收入、毛利率相关假设见图表49； 

5、考虑到股权激励影响，公司2014~2015年公司管理费用率有所上升； 

6、2013~2015年公司所得税为15%水平。 

基于上述假设，我们预测公司2013~2015年摊薄后EPS分别0.16元、0.33元、0.42元，2月19日收盘

价对应动态PE分别为53.6、26.0和20.8倍左右。未来公司特种聚酯薄膜、聚丙烯薄膜募集和超募资

金项目带来业绩确定性增长，大尺寸绝缘组件、无卤阻燃聚酯树脂2014年有望恢复快速增长，苯并

噁嗪、PVB树脂等储备产品拥有较大想象空间，公司作为化工新材料综合龙头未来发展空间广阔，

我们维持公司“推荐 ”投资评级。 

图表49 公司主要产品未来三年盈利预测假设 

产品 盈利假设 2013 2014 2015 

电工聚酯薄膜 

销量（万吨） 2.80 4.10 4.60 

营业收入（万元） 44,800.00 71,750.00 82,800.00 

毛利率 21.00% 26.00% 27.00% 

电工聚丙烯薄膜 

销量（万吨） 0.46 0.80 0.90 

营业收入（万元） 15,870.00 28,400.00 31,950.00 

毛利率 25.00% 27.00% 27.00% 

柔软复合材料 

销量（万吨） 0.28 0.48 0.53 

营业收入（万元） 11,200.00 19,200.00 21,200.00 

毛利率 25% 25% 25% 

电工层模压制品 

销量（万吨） 0.20 0.35 0.40 

营业收入（万元） 7,600.00 13,300.00 15,200.00 

毛利率 24% 24% 24% 

无卤阻燃 PC 片

材 

销量（万吨） 0.23 0.35 0.42 

营业收入（万元） 7,590.00 11,900.00 14,280.00 

毛利率 19% 20% 20% 

资料来源：平安证券研究所 

 

八、 风险提示 

1、宏观经济不景气，导致公司下游需求增速放缓； 
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2、原油价格上扬导致公司相关原材料价格大幅波动； 

3、公司募集资金和超募资金项目投产进度低于预期； 

4、国内其他竞争对手技术取得突破导致公司产品竞争加剧，导致行业毛利率大幅下滑。 
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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 2012A  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E

流动资产 1371  1321  1666  1934 营业收入 1038  1100  1954 2460 

  现金 782  818  790  833 营业成本 805  872  1486 1864 

  应收账款 170  132  235  295 营业税金及附加 5  5  13 16 

  其他应收款 8  6  12  15 营业费用 45  48  84 106 

  预付账款 34  37  62  78 管理费用 84  89  158 199 

  存货 218  183  312  392 财务费用 -20  -24  -17 -17 

  其他流动资产 159  145  256  322 资产减值损失 1  1  1 1 

非流动资产 1027  1154  1069  957 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 446  519  544  533 营业利润 119  110  229 291 

  无形资产 66  324  304  264 营业外收入 41  10  15 15 

  其他非流动资产 516  310  222  160 营业外支出 2  1  0 0 

资产总计 2398  2475  2736  2891 利润总额 158  119  244 306 

流动负债 198  290  393  371 所得税 23  18  37 46 

  短期借款 55  200  253  200 净利润 135  101  208 260 

  应付账款 96  44  74  93 少数股东损益 1  1  2 2 

  其他流动负债 47  46  66  78 归属母公司净利润 134  100  206 258 

非流动负债 44  51  41  41 EBITDA 142  160  316 405 

  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.22  0.16  0.33 0.42 

  其他非流动负债 44  51  41  41    
负债合计 242  341  434  412 主要财务比率   
 少数股东权益 10  11  13  15 会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E

  股本 616  616  616  616 成长能力   

  资本公积 1146  1146  1146  1146 营业收入(%) -17.6 6.0 77.6 25.9

  留存收益 384  361  527  702 营业利润(%) -50.9 -7.6 109.2 26.8

归属母公司股东权益 2146  2123  2289  2464 归属于母公司净利润(%) -39.0 -25.5 105.9 25.2

负债和股东权益 2398  2475  2736  2891 获利能力 

  毛利率(%) 22.50 20.72 23.98 24.22

现金流量表 净利率(%) 12.92 9.09 10.54 10.47

会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E ROE(%) 6.25 4.71 8.99 10.46

经营活动现金流 226  265  -38  180 ROIC(%) 6.10 4.70 10.07 12.41

  净利润 135  101  208  260 偿债能力 

  折旧摊销 43  75  104  132 资产负债率(%) 10.09 13.76 15.86 14.25

  财务费用 -20  -24  -17  -17 净负债比率(%) 22.60 58.72 58.24 48.56

  投资损失 0  0  0  0 流动比率 6.94  4.56  4.24 5.21 

 营运资金变动 42  60  -333  -194 速动比率 5.84  3.93  3.45 4.16 

  其他经营现金流 26  53  0  0 营运能力   

投资活动现金流 -408  -278  -20  -20 总资产周转率 0.43  0.45  0.75 0.87 

  资本支出 409  0  0  0 应收账款周转率 6  7  11 9 

  长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 13.09  12.50  25.20 22.26 

  其他投资现金流 1  -278  -20  -20 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -283  48  30  -118 每股收益( 新摊薄) 0.22  0.16  0.33 0.42 

  短期借款 -43  145  53  -53 每股经营现金流( 新摊薄) 0.37  0.43  -0.06 0.29 

  长期借款 -40  0  0  0 每股净资产( 新摊薄) 3.49  3.45  3.72 4.00

  普通股增加 308  0  0  0 估值比率   

  资本公积增加 -308  0  0  0 P/E 39.92  53.59  26.02 20.79 

  其他筹资现金流 -200  -97  -23  -65 P/B 2.50  2.52  2.34 2.17 

现金净增加额 -466  36  -28  43 EV/EBITDA 32  28  14 11 
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