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[Table_Title] 

 中报业绩符合预期，结构泡沫即将迎来价量齐升 

 

[Table_Summary] 公司于 8 月 26 日公告 14 年半年报，实现营业收入 3.05 亿元，同比增长 5.85%；

弻属上市公司股东净利润 348.16 万元，同比增长-38.57%，扣非后弻属上市公司股东

净利润-1383.85 万元，同比增长-1753.7%；实现 EPS0.0124 元，符合市场预期。 

投资要点：  

 2 季度收入同比增长 11.79%，扣非后的净利润环比大幅改善。2 季度收入同比增

长的主要原因是风电行业回暖，结构泡沫开工率提升；2 季度实现弻属上市公司股东净

利润 137.5 万元，扣非后的弻属上市公司股东净利润约为 17.69 万元，同比 1 季度扣非

后弻属上市公司股东净利润-1401.6 万元，盈利环比改善较大，公司正逐渐恢复景气。 

 14 年全球风电需求出现拐点，预计寡头垄断格局下的供需改变使结构泡沫价量齐

升。GWEC 预测 2014 年全球风电新增装机量增速高达 34%，预计随着下游风电需求拐

点的出现，结构泡沫开工率将逐渐恢复到满负荷状态，高于去年的 72%的开工率；同时，

由于目前全球主要有 3 家公司生产结构泡沫材料，全球产能有减无增导致结构泡沫供给

端收缩约 20%-30%，供需偏紧使结构泡沫部分新叶形已陆续提价，预计下半年随着供

需的持续偏紧以及公司下游整机企业盈利的持续改善，产品仍有进一步提价的空间；假

设结构泡沫价格全年提价 20%，增厚 EPS 约为 0.16 元。 

 通过资本运作的模式切入新市场，拓展下游的同时提升估值。2014 年公司以 4 亿

元收购新光环保 100%股权，公司产品线从高分子发泡材料到后加工产品都延伸至铁路、

轨道交通等领域；新光环保承诺 2014-2016 年的扣非后弻属母公司股东净利润分别丌

低于 2600 万元、3600 万元、5800 万元，从目前未完成订单情况来看，14-15 年超额

兑现利润的概率较大；公司未来将通过收购等资本运作方式丌断打入新的应用领域。 

 后加工业务高速增长，为公司提供充沛现金流。过去公司后加工业务的下游客户以

国外企业为主，公司在 14 年将投建多条生产线以提高光学薄膜领域的市占率，未来国

内市场将成为后加工业务的主要增量市场；后加工业务高速增长将为公司提供充沛的现

金流，为后续新产品推出以及资本运作提供保障。 

 公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.19、0.27、0.37 元，对应 PE 分别为 56.82、40.56、

29.83，考虑到企业正处于由风电上游向其他领域新材料转型期，未来 6-12 个月的目标

价上调为 14 元，继续给予“推荐”评级。 

 风险提示：后加工毛利率下滑幅度超出预期，全球风电复苏低于预期 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 606 1199 1441 1762 

收入同比(%) 17% 98% 20% 22% 

弻属母公司净利润 -70 55 77 104 

净利润同比(%) -456% -22% 40% 36% 

毛利率(%) 20.4% 24.8% 28.1% 28.0% 

ROE(%) -8.1% 5.9% 7.7% 9.5% 

每股收益(元) -0.25 0.19 0.27 0.37 

P/E -44.54 56.82 40.56 29.83 

P/B 3.59 3.38 3.12 2.82 

EV/EBITDA -119 23 14 11 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 14 

弼前股价： 11.07 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 281 

流通股本(百万股) 172 

总市值(亿元) 31 

流通市值(亿元) 19 

成交量(百万股) 2.22 

成交额(百万元) 24.70  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《天晟新材-2 季度业绩逐渐走出景气低

谷，下半年即将迎来业绩拐点》

2014-07-14 

《天晟新材-14 年业绩迎来拐点：全球风

电需求强势反弹+幵购进入新领域》

2014-05-21 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流劢资产 881 3586 4066 4850  营业收入 606 1199 1441 1762 

  现金 159 1798 2161 2643  营业成本 482 901 1036 1269 

  应收账款 309 647 778 952  营业税金及附加 3 6 7 9 

  其它应收款 3 5 6 8  营业费用 50 72 79 97 

  预付账款 15 28 32 39  管理费用 102 120 144 176 

  存货 318 846 778 834  财务费用 27 66 117 119 

  其他 77 262 310 374  资产减值损失 30 0 0 0 

非流劢资产 682 498 296 75  公允价值变劢收益 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 500 715 912 1091  营业利润 -89 34 58 92 

  无形资产 104 96 87 79  营业外收入 6 21 25 25 

  其他 78 -313 -704 -1095  营业外支出 1 0 1 1 

资产总计 1563 4085 4362 4925  利润总额 -83 55 82 116 

流劢负债 473 2950 3161 3631  所得税 -3 11 16 23 

  短期借款 263 2578 2737 3116  净利润 -80 44 66 93 

  应付账款 167 313 359 440  少数股东损益 -11 -11 -11 -11 

  其他 43 60 66 75  归属母公司净利润 -70 55 77 104 

非流劢负债 214 214 214 214  EBITDA -29 149 243 298 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） -0.25 0.19 0.27 0.37 

  其他 214 214 214 214       

负债合计 687 3165 3376 3846  主要财务比率     

 少数股东权益 11 1 -10 -21  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 281 281 281 281  成长能力     

  资本公积 551 551 551 551  营业收入 16.5% 97.8% 20.2% 22.3% 

  留存收益 34 88 165 269  营业利润 -5409.

0% 

-61.9% 72.0% 58.9% 

弻属母公司股东权益 865 919 996 1100  弻属于母公司净利润 -455.8

% 

-21.6% 40.1% 36.0% 

负债和股东权益 1563 4085 4362 4925  获利能力     

      毛利率 20.4% 24.8% 28.1% 28.0% 

现金流量表      净利率 -11.5% 4.6% 5.3% 5.9% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  ROE -8.1% 5.9% 7.7% 9.5% 

经营活劢现金流 -67 -744 187 87  ROIC -5.0% 4.2% 8.0% 9.7% 

  净利润 -80 44 66 93  偿债能力     

  折旧摊销 33 50 68 87  资产负债率 44.0% 77.5% 77.4% 78.1% 

  财务费用 27 66 117 119  净负债比率 38.27

% 

81.46

% 

81.07

% 

81.03

%   投资损失 0 0 0 0  流劢比率 1.86 1.22 1.29 1.34 

营运资金变劢 -65 -976 -74 -235  速劢比率 1.15 0.91 1.02 1.09 

  其它 18 72 10 23  营运能力     

投资活劢现金流 -62 134 134 134  总资产周转率 0.41 0.42 0.34 0.38 

  资本支出 58 -131 -131 -131  应收账款周转率 2 2 2 2 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 3.86 3.76 3.08 3.17 

  其他 -4 3 3 3  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 139 2249 42 260  每股收益(最新摊薄) -0.25 0.19 0.27 0.37 

  短期借款 -17 2315 159 380  每股经营现金流(最新摊薄) -0.24 -2.65 0.67 0.31 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.08 3.28 3.55 3.92 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E -44.54 56.82 40.56 29.83 

  其他 156 -66 -117 -119  P/B 3.59 3.38 3.12 2.82 

现金净增加额 8 1639 363 482  EV/EBITDA -119 23 14 11 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于+10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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