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市场研究部 证券研究报告                 2014 年 03 月 27 日 

  
601208：东材科技 

投资评级：推荐 

 
 

 事件 

东材科技发布公告：1，与中国人民解放军总后勤部军需装备研究所

签署合作协议，双方就开展碳纤维增强复合材料，个体防护装备和电

子束辐照聚酯纤维阻燃抗熔融技术合作研究有关事宜达成合作协议。 

2，公司以 3000 万价格，收购天津中纺凯泰特种材料科技有限公司

的全部股权。 

 两份协议帮助公司进入军用装备领域 

根据协议，总后军需所将以其拥有的碳纤维增强复合材料技术，个体

防护装备技术和电子束辐照聚酯纤维阻燃抗熔融技术的科研成果、专

利、专有工艺与公司合作研发防弹、个体防护和服用阻燃抗熔融滴聚

酯纤维等材料项目，并积极推进相关产品在军队的应用。 

而天津中纺凯泰产品主要有高性能防弹材料、高性能消防材料、特种

个体劳动防护产品等，如：防弹头盔、防弹插板、防弹陶瓷、轻质防

弹衣、防护服，可广泛用于消防、军队、公安、和武警战士以及特殊

工种工作人员的个人防护。 

两个协议为公司提供了军需用品相关的技术、科研平台、生产平台以

及潜在的市场，帮助公司产品进入军用装备领域。 

 阻燃聚酯树脂切片产能有望打开市场 

公司超募项目，3 万吨无卤阻燃聚酯树脂切片产能已经于 2013 年建

设完成。但由于下游相关市场并未打开，2013 年业绩贡献不大。该

系列产品可用于建筑和交通工具内饰材料、高阻燃地毯等纺织品、阻

燃泡沫材料、阻燃工程塑料、阻燃薄膜等产品。与军需装备、消防装

备等领域有较密切关联。两个协议有利于公司拓展无卤阻燃聚酯材料

的市场，帮助该项目在 2014 年提高生产负荷，增加业绩贡献。 

 2014 年公司业绩重回向上通道 

受下游光伏行业波动影响，公司 2012、2013 年业绩连续下滑。但公

司 2011 年上市时建设的多个募投、超募项目都开始陆续投产并贡献

业绩。下游的光伏行业在国家政策的调整、扶持下，也出现向好的趋

势。新建项目投产和下游行业回暖，为东材科技业绩恢复增长提供双

重动力。 

 投资建议 

我们预计东材科技 2013-2015 年每股收益分别为 0.15、0.27、0.33

元，推荐投资评级。 

风险提示：原材料价格波动风险、公司投产进度低于预期、下游需求

改善低于预期等。 

公司研究 
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资产负债表           

单位：百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 1,853.9  1,372.6  732.3  924.9  959.7  

现金 1,231.3  786.1  11.8  88.8  59.2  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据及帐款 363.0  308.5  367.4  361.0  369.1  

预付款项 68.2  33.8  91.3  75.1  128.8  

其他应收款 5.8  8.2  2.2  12.2  5.5  

存货 181.9  217.7  241.3  369.6  379.0  

其他 3.7  18.2  18.2  18.2  18.2  

非流动资产 588.4  1,018.2  1,783.1  1,728.0  1,922.9  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 515.7  867.3  1,642.2  1,597.0  1,801.9  

无形资产 72.6  73.1  63.1  53.1  43.2  

其他 0.0  77.8  77.8  77.8  77.8  

资产总计 2,442.3  2,390.7  2,515.3  2,652.8  2,882.5  

流动负债 190.8  189.8  219.3  192.2  217.7  

短期负债 98.0  54.7  70.3  0.0  0.0  

应付账款 27.0  95.9  109.5  136.5  164.9  

预收账款 19.3  21.3  21.5  37.7  34.8  

其他 46.5  18.0  18.0  18.0  18.0  

长期负债 75.9  44.4  44.4  44.4  44.4  

长期借款 40.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 35.9  44.4  44.4  44.4  44.4  

负债合计 266.7  234.2  263.6  236.6  262.0  

股本 307.9  615.8  615.8  615.8  615.8  

资本公积金 1,454.2  1,146.3  1,146.3  1,146.3  1,146.3  

留存收益 403.8  384.0  478.5  641.8  844.5  

少数股东权益 9.7  10.4  11.1  12.3  13.9  

母公司所有者权益 2,165.9  2,146.1  2,240.6  2,403.9  2,606.6  

负债及权益合计 2,442.3  2,390.7  2,515.3  2,652.8  2,882.5  

 

现金流量表           

单位：百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

经营活动现金流 147.1  227.5  200.8  347.8  468.0  

投资活动现金流 -261.7  -408.3  -1,000.0  -200.0  -500.0  

筹资活动现金流 1,300.2  -283.4  24.9  -70.8  2.4  
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利润表           

单位：百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1,259.8  1,038.2  1,182.8  1,638.8  2,007.6  

营业成本 887.2  804.7  924.3  1,230.0  1,507.1  

营业税金及附加 8.4  4.8  6.4  8.9  10.9  

营业费用 45.9  44.9  51.1  70.9  86.8  

管理费用 77.6  83.9  95.6  132.5  162.3  

财务费用 -3.0  -20.1  -8.2  1.5  -1.4  

资产减值损失 2.2  1.3  1.5  1.5  1.5  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

营业利润 241.4  118.7  112.0  193.5  240.4  

其他非经营性损益 16.9  39.2  0.0  0.0  0.0  

利润总额 258.3  157.9  112.0  193.5  240.4  

所得税 36.7  22.7  16.8  29.0  36.1  

净利润 221.6  135.2  95.2  164.5  204.3  

少数股东权益 1.5  1.0  0.7  1.2  1.5  

归属母公司所有者净

利润 220.1  134.2  94.5  163.3  202.8  

EPS（元） 0.36  0.22  0.15  0.27  0.33  

 

主要财务比率           

单位：百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

同比增长率 

     营业收入 23.7% -17.6% 13.9% 38.5% 22.5% 

营业利润 36.2% -50.9% -5.6% 72.8% 24.2% 

净利润 20.9% -39.0% -29.6% 72.8% 24.2% 

盈利能力 

     毛利率 29.6% 22.5% 21.9% 24.9% 24.9% 

净利率 17.6% 13.0% 8.0% 10.0% 10.2% 

ROE 10.2% 6.3% 4.2% 6.8% 7.8% 

ROIC 26.5% 7.7% 6.1% 7.1% 8.6% 

偿债能力 

     资产负债率 10.9% 9.8% 10.5% 8.9% 9.1% 

流动比率 9.72 7.23 3.34 4.81 4.41 

速动比率 8.75 5.99 2.16 2.79 2.58 

营运能力 
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资产周转率 0.52 0.43 0.47 0.62 0.70 

存货周转率 4.88 3.70 3.83 3.33 3.98 

应收账款周转率 3.47 3.37 3.22 4.54 5.44 

每股资料（元） 

     每股收益 0.36 0.22 0.15 0.27 0.33 

每股经营现金 0.24 0.37 0.33 0.56 0.76 

每股净资产 3.52 3.49 3.64 3.90 4.23 

每股股利 0.15 0.25 0.00 0.00 0.00 

估值比率 

     PE 21.74 35.65 50.64 29.30 23.60 

PB 2.21  2.23  2.14  1.99  1.84  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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