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 事件 

东材科技发布一季度业绩预告：预计公司一季度归属上市公司股东净

利润同比增长 25%-40%，扣非后同比增长 50%-70%。  

 

 2 万吨特种聚酯薄膜贡献业绩 

公司公告称，一季度业绩增长主要是去年试车投产的 2 万吨特种聚

酯薄膜项目进展顺利、订单饱满、成本控制较好、产品盈利能力增强，

产销两旺。 

我们在之前的研究报告中指出，2013 年以来在国家多个政策措施的

促进下，本土光伏应用市场初步建立，光伏行业开始回暖，我国成为

全球光伏市场的重要增长点。下游的回暖带动了东材科技订单量的提

升，适逢 2 万吨特种聚酯薄膜项目投产，该项目将在 2014 年达产并

贡献业绩。 

一季报的业绩预增进一步印证了我们的判断。 

 多点开花、多极增长 

除了 2 万吨特种聚酯薄膜项目外，2013 年投产的项目还包括 3500

吨电容器用聚丙烯薄膜和 3 万吨无卤阻燃聚酯切片。之前，公司公

告将和总装军需所合作开展特种材料和个体防护装备的研发，并收购

天津中纺凯泰。此合作将为公司的 3 万吨无卤阻燃聚酯切片打开市

场空间，并有机会进入军用装备市场。 

另外，公司的 2000 吨电容器用聚丙烯薄膜和 2 万吨光学聚酯基膜项

目有望在 2014 年和 2015 年投产。如果 2014 年特高压输电项目开

标，公司大尺寸绝缘结构件项目也有望释放业绩。 

多个项目多点开花，公司业绩将重回上升轨道。 

 盈利预测月投资建议 

在假设 20000 吨特种聚酯薄膜 2014 年开工率 100%、3500 吨电容

器用聚丙烯开工率 80%，2000 吨电容器用聚丙烯、20000 吨光学聚

酯基膜项目 2014、2015 顺利投产的假设下，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。 

公司研究 
 

 

市场表现 截至 2014.04.03 

 

 

相关报告： 

《新建项目投产与下游回暖改善公司业
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                 2014年 3月 27日 
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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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