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平安基础化工

2014年 4月 28日

东材科技(601208)年报及一季报点评 

2013年为业绩低点，2014年重新恢复增长 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：2013年公司实现营业收入 10.91亿元，同比增长 5.10%，实现营业利润
6653万元，同比下降 43.93%，实现归属于上市公司股东的净利润 6756万元，
同比下降 49.65%，实现 EPS为 0.11元。2013年利润分配预案为每 10股派息
1元（含税）。2014年 1季度公司实现营业收入 3.03亿元，同比增长 12.85%，
归属于母公司股东净利润 3296万元，同比增长 28.07%，实现 EPS为 0.05元。 

平安观点: 

 毛利率下降、费用增加、营业外收入下降导致 2013年净利润同比下滑：公
司 2013 年聚酯薄膜与聚丙烯薄膜毛利率分别为 18.07%与 26.10%，较 2012
年同期分别下降 4.4 个百分点与 2.45 个百分点，2013 年公司综合毛利率为
20.37%，较 2012 年同期下降 2.13 个百分点，2013 年管理费用与财务费用分
别较 2012同期增加 2364.57万元与 2098.48万元，2013年营业外收入较 2012
年同期下降 2643.82 万元，综合毛利率下降、管理费用与财务费用增加、营业
外收入下降导致公司 2013年净利润同比下滑 49.65%。 

 营业收入与毛利率提升助公司 2014年 1季度业绩恢复增长：公司 2014年
1季度营业收入同比增长 12.85%，综合毛利率为 23.77%，较 2013年同期提升
1.57个百分点，营业收入与毛利率提升助公司 2014年 1季度净利润恢复增长。 

 公司 2万吨/年聚酯薄膜新项目产销两旺，2万吨/年光学基膜项目预计 2015
年投产：根据我们了解，2013年 9月试车投产的 2万吨/年聚酯薄膜进展顺利，
2014年 1季度公司聚酯薄膜月均累计产量达到 3500吨左右，较 2013年 1季
度 2000 吨的月均产量大幅提升。公司南通基地 2 万吨/年光学聚酯预计 2015
年正式步入收获期，光学聚酯基膜投产后公司毛利率水平将进一步提升。 

 公司 2014~2016年聚丙烯薄膜步入产能释放期：2013年 4季度和 2014年
7~8月公司分别有 3500吨/年和 2000吨/年聚丙烯薄膜项目投产，其中，3500
吨/年装置经过 2014 年 1 季度的下游客户试样，预计 2014 年 2 季度将开始贡
献销量，公司 2014~2016年聚丙烯薄膜将步入产能释放期，增长最为确定。 

 大尺寸结构件受益特高压投资加速，与总后军需所合作利于无卤阻燃聚酯
切片市场推广：预计 2014年随着特高压直流输电项目启动，大尺寸结构件有望
实现 6000万元以上收入，营业利润超过 1500万元。与总后军需所达成合作协
议，利于无卤阻燃聚酯切片市场推广。 

 盈利预测与投资评级：考虑到聚丙烯薄膜新项目 2014年 2季度才开始贡献
收益，我们将公司 2014年、2015年 EPS由此前 0.33元、0.42元下调到 0.29
元、0.35元，并预测 2016年 EPS为 0.46元，我们维持公司“推荐”投资评级。 

 风险提示：宏观经济增速下滑风险、公司新产能未能及时消化。 

推荐 (维持) 

现价：7.66元 

主要数据 

行业 平安基础化工 

公司网址 www.emtco.cn 

大股东/持股 广州诚信创业投资有限公

司/37.75% 

实际控制人/持股 冼燃/9.38% 

总股本(百万股) 616 

流通 A股(百万股) 317 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 47.19 

流通 A股市值(亿元) 24.28 

每股净资产(元) 3.45 

资产负债率(%) 15.4 
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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 1,038 1,091 1,852  2,304 2,949 

YoY(%) -17.6 5.1 69.7  24.4 28.0 

净利润(百万元) 134 68 177  218 284 

YoY(%)  -39.0 -49.7 162.3  23.0 30.5 

毛利率(%) 22.5 20.4 24.7  24.9 25.2 

净利率(%) 12.9 6.2 9.6  9.5 9.6 

ROE(%) 6.3 3.2 7.8  9.0 10.9 

EPS(摊薄/元) 0.22 0.11 0.29  0.35 0.46 

P/E(倍) 35.1 69.8 26.6  21.6 16.6 

P/B(倍) 2.2 2.3 2.1  2.0 1.8 
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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 2013A  2014E 2015E 2016E 会计年度 2013A  2014E 2015E 2016E

流动资产 1070  1537  1820 2222 营业收入 1091  1852  2304 2949 

现金 324  326  326 326 营业成本 869  1395  1731 2207 

应收账款 194  332  413 528 营业税金及附加 0  1  1 1 

其他应收款 8  17  22 28 营业费用 47  80  99 127 

预付账款 22  36  45 57 管理费用 108  183  227 291 

存货 295  474  588 750 财务费用 1  1  8 10 

其他流动资产 227  351  426 533 资产减值损失 3  3  3 3 

非流动资产 1369  1296  1220 1141 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 3  3  3 3 

固定资产 922  918  890 846 营业利润 67  192  239 313 

无形资产 66  61  56 51 营业外收入 14  18  20 24 

其他非流动资产 381  318  274 244 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 2439  2834  3040 3363 利润总额 80  209  258 336 

流动负债 285  502  560 684 所得税 12  31  38 50 

短期借款 122  290  302 361 净利润 68  178  219 286 

应付账款 91  146  182 232 少数股东损益 0  1  1 2 

其他流动负债 72  65  76 91 归属母公司净利润 68  177  218 284 

非流动负债 50  50  50 50 EBITDA 116  268  325 405 

长期借款 0  0  0 0 EPS 0.11  0.29  0.35 0.46 

其他非流动负债 50  50  50 50   
负债合计 336  552  610 734 主要财务比率   
少数股东权益 10  11  13 14 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

股本 616  616  616 616 成长能力   

资本公积 1149  1149  1149 1149 营业收入(%) 5.1 69.7 24.4 28.0

留存收益 328  506  653 850 营业利润(%) -43.9 189.3 23.9 31.2

归属母公司股东权益 2093  2271  2418 2615 归属于母公司净利润(%) -49.7 162.3 23.0 30.5

负债和股东权益 2439  2834  3040 3363 获利能力   

    毛利率(%) 20.37 24.65 24.89 25.17

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 6.19 9.57 9.46 9.64

会计年度 2013A  2014E 2015E 2016E ROE(%) 3.23 7.81 9.01 10.88

经营活动现金流 -54  -166  64 36 ROIC(%) 3.20 7.71 9.11 10.76

净利润 68  178  219 286 偿债能力   

折旧摊销 48  74  78 81 资产负债率(%) 13.76 19.47 20.06 21.82

财务费用 1  1  8 10 净负债比率(%) 36.39 52.49 49.51 49.18

投资损失 -3  -3  -3 -3 流动比率 3.75  3.06  3.25 3.25 

营运资金变动 -181  -426  -244 -346 速动比率 2.71  2.12  2.20 2.15 

其他经营现金流 13  9  5 7 营运能力   

投资活动现金流 -340  3  3 3 总资产周转率 0.45  0.70  0.78 0.92 

资本支出 343  0  0 0 应收账款周转率 6  7  6 6 

长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 9.28  11.74  10.55 10.68 

其他投资现金流 3  3  3 3 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -95  166  -66 -39 每股收益(最新摊薄) 0.11  0.29  0.35 0.46 

短期借款 67  167  12 59 每股经营现金流(最新摊薄) -0.09  -0.27  0.10 0.06 

长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.40  3.69  3.93 4.25

普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

资本公积增加 3  0  0 0 P/E 69.81  26.61  21.64 16.59 

其他筹资现金流 -165  -1  -79 -98 P/B 2.25  2.08  1.95 1.80 

现金净增加额 -488  2  0 0 EV/EBITDA 38  16  13 11 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2014版权所有。保留一切权利。 
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