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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 2.64 

流通 A股(亿股) 1.35 

52周内股价区间(元) 7.99-16.88 

总市值(亿元) 42.45 

总资产(亿元) 6.94 

每股净资产(元) 3.99 
 

 

相关研究  
1. 开尔新材（300234）：业绩高速增长  

(2014-07-25) 

2. 开尔新材（300234）：2季度业绩如期高

增长   (2013-08-01)   

 2014 年前 3 季度，公司实现营业收入 3.77 亿元，同比增长 93.55%；净利

润 8534万元，同比增长 163.26%；每股收益 0.34元。3季度单季营业收入、

净利润分别同比增长 58.40%、120.67%。 

 业绩解读。（1）传统业务内立面装饰搪瓷材料的龙头地位进一步巩固，市场

占有率不断提升；工业保护搪瓷材料跻身“行业第一梯队”，实现爆发式增长；

两项业务共同推进公司营业收入高速增长。（2）规模效应推动下，盈利能力

持续提升。前3季度综合毛利率同比提高 3.75个百分点至46.26%，达到 2012

年以来高点。销售费用率、管理费用率分别同比下降 2.41、1.91个百分点，

使得期间费用率同比下降 3.58个百分点至 17.34%。以上因素共同作用下，

净利润率同比提升 6个百分点至 22.65%，为 2012年下半年以来高点。 

 多业务发展良好，未来高速增长可持续。（1）工业保护搪瓷业务持续发力：

此前该业务的高速增长，得益于国家规定存量火电企业的脱硝改造。未来新

建电厂脱硫脱硝市场仍具有较大规模，首轮燃煤电厂脱硫脱硝环保节能设施

关键配件进入更换期，增量、存量市场仍具有较大空间。新产品低温省煤器

研制成功，具备量产条件，报告期内承接华能济宁电厂#5机组低温省煤器改

造工程项目，实现订单突破。通过产业升级，公司业务类型由搪瓷波纹板传

热元件备件供应扩展至烟气加热器改造、空气预热器改造及整机制造，最终

实现系统集成供应商向合同能源管理和现代服务产业模式的转变。（2）传统

优势业务内立面装饰材料，受益于轨道交通建设的快速增长。2014-2015 年

将进入建设高峰期，从而提升内立面装饰材料的市场需求。（3）珐琅板幕墙

定位于高端商业地产，在国外接受度较高，国内市场处于成长初期，市场空

间巨大。随着市场推广、项目示范等进程，未来市场认知和接受程度将逐步

提高。 

 盈利预测及评级：预计公司 2014-2016 年 EPS分别为 0.45元、0.64元、0.88

元，目前股价 16.08元，对应动态 PE分别为 35.55倍、25.05倍、18.27倍；

维持公司“买入”评级。 

 风险提示：火电脱硫脱硝改造、轨道交通建设进程低于预期；珐琅板幕墙业

务市场拓展低于预期。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 305.46  560.34  820.66  1133.78  

    增长率 115.25  83.44  46.46  38.15  

归属母公司净利润（百万元） 50.02  119.41  169.47  232.33  

    增长率 93.50  138.72  41.92  37.09  

每股收益 EPS（元） 0.19  0.45  0.64  0.88  

净资产收益率 ROE 11.67  22.12  24.24  25.16  

PE 84.86  35.55  25.05  18.27  

PB 9.90  7.86  6.07  4.60   

数据来源：西南证券 
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图 1：2009 年以来营业收入及增速 图 2：2009年以来净利润及增速 

  

数据来源：公司公告、西南证券 数据来源：公司公告、西南证券 

图 3：期间费用率 图 4：毛利率、净利润率持续改善 

  
数据来源：公司公告、西南证券 数据来源：公司公告、西南证券 

图 5：分业务收入结构 图 6：分业务毛利结构 

  
数据来源：公司公告、西南证券 数据来源：公司公告、西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

现金及等价物  83   134   178   279  营业收入  305   560   821   1,134  

应收帐款  172   227   316   415  减 :营业成本  170   304   458   645  

存货  177   237   339   453  营业税金及附加  3   5   8   10  

其它流动资产  39   62   86   113  营业费用  27   35   49   64  

非流动资产  160   198   230   263  管理费用  42   66   91   120  

长期股权投资  -     -     -     -    财务费用  -0   2   3   5  

固定资产及其他  156   191   221   252  资产减值损失  6   10   14   19  

递延所得税资产  4   7   9   11  加 :投资收益  -     -     -     -    

资产总计  630   857   1,149   1,521  公允价值变动损益  -     -     -     -    

流动负债  187   275   380   496  其他经营损益     

短期借款  45   54   65   78  营业利润  57   138   197   271  

应付帐款  37   48   69   92  加 :其他非经营损益  2   2   2   2  

预收账款  71   113   162   216  利润总额  59   140   199   273  

其它流动负债  34   60   85   110  减 :所得税  9   21   30   41  

非流动负债  11   32   52   73  净利润  50   119   169   232  

长期借款  -     13   23   33  减 :少数股东损益  -0   -1   -0   -0  

其它非流动负债  11   20   29   40  归属母公司股东净利润  50   119   169   232  

负债合计  198   307   432   569  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

少数股东权益  4   3   3   3  经营性现金净流量  -52   69   66   121  

归属于母公司所有者权

益 

 429   540   699   924  投资性现金净流量  -63   -50   -50   -50  

负债和股东权益  630   857   1,149   1,521  筹资性现金净流量  49   31   29   29  

     现金流量净额  -66   51   45   100  
  

数据来源：西南证券 
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