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投资要点： 
 上半年营业收入 2.46 亿元，同比增长 120%；净利润 0.55 亿元，同比

增长 195%；EPS0.46 元。利润分配预案每 10 股转增 12 股。 

报告摘要： 
 新业务不断拓展，高成长有望延续。上市前公司主导产品为地铁、隧

道等地下空间内立面搪瓷装饰材料，行业周期性明显；上市后公司以

新型功能性搪瓷材料为载体，积极向脱硫脱硝环保产业、珐琅板建筑

幕墙等领域拓展，由于各细分子行业周期性存在差异，且公司在新业

务领域具备优秀的拓展能力，业绩呈现高成长。 

 工业保护搪瓷板块高增长，进入空预器市场进一步打开成长空间。上

半年板块收入 1.53 亿元，同比增长 137%，毛利率同比提升 5 个百分

点。未来脱硫脱硝业务以存量更新为主，成长性有限；但公司进入空

气预热器市场，成长空间将被打开。预计市场容量百亿级别，公司有

望从中分一杯羹，6 月份已经公告中标合同，金额 5300 万元。 

 内立面装饰搪瓷板块触底回升，进入新一轮增长周期。上半年板块收

入 7434 万元，同比增长 43%。前两年该板块收入有所回落，但随着

地铁建设加速，板块收入重新进入增长通道，未来将是重要的增长点。

 珐琅板建筑幕墙板块处于导入期，未来将是成长第三极。上半年板块

收入 1322 万元，同比增长 67%。行业尚处于导入期，康恩贝和人民

日报项目承接建设起到良好示范效应，市场有望进一步打开。 

 限售股解禁影响相对有限。6 月 23 日起首发限售股解禁，大非持股

7538 万股，员工持股 797 万股，预计两者减持压力不大；创投股东

持股 666 万股，已经通过大宗交易减持了 400 万股，未来影响有限。

 盈利预测及投资建议。预计 14-16 年公司净利润分别为 1.2、1.8 和 2.5
亿元，EPS 分别为 1、1.5 和 2.1 元，给予买入评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 141.91 305.46 550.00 837.00 1178.04 
增长率（%） -22.35 115.25 80.06 52.18 40.75 
归母净利润(百万) 25.85 50.02 119.72 179.42 252.31 
增长率（%） -40.86 93.50 139.34 49.87 40.63 
每股收益 0.22 0.42 1.00 1.50 2.10 
市盈率 85.64 44.26 29.46 19.66 13.98 
 

建材研究组 
分析师： 
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电话：021-65051130 
Email：wangqin3@hysec.com 
顾益辉(S1180514060001) 
电话：021-65051157 
Email：guyihui@hysec.com 
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一、业绩创新高，且经营现金流明显改善 
1、公司收入和净利润均创历史最好水平 

上半年公司营业收入 2.46 亿元，同比增长 120%；归属上市公司股东净利润 0.55 亿元，

同比增长 195%，EPS0.46 元，利润分配预案为每 10 股转增 12 股。 

截至半年度，尚未执行的金额在 1000 万元以上的合同额为 4.95 亿元，已经连续 5 个

季度保持较高水平，确保公司未来业绩高增长。 

上半年前 5 大客户收入占比 34%，与去年同期相比已经大幅下降，说明公司在其他客

户方向拓展顺利，有利于降低过度依赖前几大客户的风险。 

图 1：公司上半年收入及增速  图 2：公司上半年净利润及增速 
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资料来源：公司公告、宏源证券  资料来源：公司公告、宏源证券 

图 3：尚未执行的金额 1000 万以上合同  图 4：前 5 大客户占比情况 
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资料来源：公司公告、宏源证券  资料来源：公司公告、宏源证券 

2、净利润连续 6 个季度环比增长 

从 12 年四季度净利润触底以来，公司已经连续 6 个季度净利润环比增长，二季度收

入和净利润均创出历史最好水平。 

毛利率和净利率水平稳中有升，公司在快速扩张过程中，并没有牺牲效益的盲目扩张，

彰显公司优秀的核心竞争力。 

二季度经营活动现金净流量由负转正，公司注重现金回笼管理，收益质量相对较高。 
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图 5：公司季度营业收入情况  图 6：公司季度净利润情况 
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资料来源：公司公告、宏源证券  资料来源：公司公告、宏源证券 

图 7：公司毛利率和净利率情况  图 8：公司季度经营活动现金净流量 
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资料来源：公司公告、宏源证券  资料来源：公司公告、宏源证券 

3、销售和管理费用率明显下降 

上半年业绩高增长部分原因来自三项费用率下降，其中主要是销售费用率和管理费用

率的下降，随着产品市场认可度提高，预计公司销售费用率和管理费用率将维持在相对较

低水平。 

图 9：公司上半年收入及增速  
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资料来源：公司公告、宏源证券  
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二、各业务板块齐头并进，成长态势有望延续 
上半年工业搪瓷收入继续保持在 1.4 亿元以上，毛利率 40%以上，未来增长点将切换

至空气预热器，基于公司在脱硝传热元件的成功拓展和空气预热器的中标记录，公司该业

务的成长怡然值得期待。 

立面搪瓷经过前两年低谷后，上半年开始触底回升，收入回升至 8000 万元的水平，

毛利率依然稳定在 50%左右，未来增长点主要来自地铁和地下空间装饰市场的恢复，以及

搪瓷幕墙市场的启动。 

图 10：工业搪瓷半年度收入及毛利率  图 11：立面搪瓷半年度收入及毛利率 
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利润表 资产负债表 

项目（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 项目（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 305  550  837 1,178 货币资金 83  100 100  100  

减：营业成本 170  296  450 633 应收票据 10,597  8,748 10,226 11,237 

营业税金及附加 3  5  8  11  应收账款 155  313 481  663  

销售费用 27  39  59  82  预付账款 16  27  42  58  

管理费用 42  61  92  130 其他应收款 23  40  65  89  

财务费用 (0) 4  10  16  存货 177  238 385  550  

资产减值损失 6  6  8  10  其他流动资产 (10,580) (8,730) (10,195) (11,191)

加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 470  736 1,103 1,505 

二、营业利润 57  140  210 296 长期股权投资 0  0  0  0  

加：营业外收支净额 2  1  1  1  固定资产 93  103 109  113  

三、利润总额 59  141  211 297 在建工程 4,549  2,274 1,137 569  

减：所得税费用 9  21  32  45  无形资产 57  87  121  154  

四、净利润 50  120  179 252 其他非流动资产 (4,539) (2,254) (1,127) (557) 

归属于母公司的利润 50  120  179 252 非流动资产合计 160  210 241  278  

五、基本每股收益（元） 0.42  1.00  1.50 2.10 资产总计 630  946 1,344 1,783 

          短期借款 45  200 373  475  

主要财务指标         应付票据 41  317 188  231  

项目 2013  2014E 2015E 2016E 应付账款 37  56  89  125  

EV/EBITDA 51.5  22.4  14.8 10.6 预收账款 901  968 1,061 1,151 

成长能力: 其他应付款 4,913  4,049 4,264 4,300 

营业收入同比 115.2% 80.1% 52.2% 40.7% 应交税费 2,021  1,474 1,601 1,629 

营业利润同比 131.8% 144.4% 50.2% 40.8% 其他流动负债 (7,772) (6,666) (6,942) (7,070) 

净利润同比 93.5% 139.3% 49.9% 40.6% 流动负债合计 187  398 634  842  

营运能力: 长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 2.2  2.2  2.0 1.9 其他非流动负债 11  0  0  0  

应付账款周转率 6.4  6.4  6.2 5.9 非流动负债合计 11  0  0  0  

总资产周转率 0.6  0.7  0.7 0.8 负债合计 198  398 634  842  

盈利能力与收益质量: 股本 120  120 120  120  

毛利率 44.2% 46.2% 46.2% 46.3% 资本公积 186  186 186  186  

净利率 16.4% 21.8% 21.4% 21.4% 留存收益 123  238 400  632  

ROE(%) 11.7% 22.0% 25.4% 26.9% 少数股东权益 4  4  4  4  

ROIC(%) 11.9% 19.4% 19.2% 20.3% 所有者权益合计 432  547 710  941  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 630  946 1,344 1,783 

流动比率 2.5  1.8  1.7 1.8           

资产负债率 31.4% 42.1% 47.2% 47.2% 现金流量表 

净负债比率(%) 22.7% 50.3% 58.8% 56.4% 项目（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 (23) (80) (90) (12) 

每股收益 0.42  1.00  1.50 2.10 投资活动现金流量 (77) (49) (55) (53) 

每股经营现金流量 -0.19  -0.67  -0.75 -0.10 筹资活动现金流量 40  147 145  65  

每股净资产 3.57  4.53  5.89 7.81 现金及等价物净增加 (60) 17  0  0  
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