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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 

 投资要点： 

公司为高端石英管棒、高纯石英产品生产企业 

公司主要产品为中高端石英管、石英棒，高纯石英砂以及包

括石英坩埚在内的其他石英制品。 

 

公司积极向半导体、光通信等应用高纯石英砂的领域进军 

公司自 2009 年底成功实现了高纯石英砂的产业化，是世界

少数几家具有大规模生产高纯石英砂能力的公司之一。2010 年开

始，公司的高纯石英砂产品除用于生产高端电光源石英管外已向

国内光伏企业销售；同时，公司正在积极向半导体、光通信等应

用高纯石英砂的领域进军。 

 

募投项目增加产品的产能，优化产品结构 

此次募集资金拟投资项目包括高纯石英管、石英棒项目。募

投项目投产后，将提升公司产品的产能、优化产品结构，提升公

司的盈利能力。 

 

盈利预测 

预计募投项目的建设进度，初步预计 2014-2015 年归于母公

司的净利润将实现变化-17％和 46％，相应的稀释后每股收益为

0.29 元和 0.43 元。 

 

定价结论 

综合考虑可比同行业公司的估值情况，我们认为给予石英股份合

理的定价为 10.15 元-12.18 元，对应 2014 年每股收益的 35～42

倍市盈率。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.万元） 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 40,507  32,043  33,902  35,731  50,571  

年增长率（%） 18% -21% 6% 5% 42% 

归属于母公司的净利润 14,604 9,302 7,824 6,519 9,528 

年增长率（%） 62% -36% -16% -17% 46% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.65  0.42  0.35  0.29  0.43  

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

 发行人的行业分类及简况 

公司的主营业务为石英制品的生产、研发及销售；主要产品为中高端

石英管、石英棒，高纯石英砂以及包括石英坩埚在内的其他石英制品。 

根据《国民经济行业分类》（GB/T4754-2002），公司属于“非金属矿物

制品业”中的“石墨及其他非金属矿物制品制造”。 根据《上市公司行业分

类指引》（证监信息字[2001]1 号），公司属于“非金属矿物制品业”中的“其

他非金属矿物制品业”（C6199）。 

 行业前景 

图 1：我国石英制品行业销售额 

 
数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

石英制品主要应用于电子信息行业、电光源行业和光伏行业等领域。

根据中国石英玻璃专业委员会的统计和分析，2012 年，我国石英制品行业

的产品总销量为 23.36 万吨，销售金额约为 53.16 亿元发展潜力。 

 行业竞争结构及公司的地位 

由于我国大多数企业未掌握高纯度石英砂原材料生产技术、精细加工

石英制品的生产工艺等核心技术，我国企业生产的石英制品大部分属于中

低端产品，主要仍为低端电光源行业等所使用，难以满足高端电光源行业、

半导体行业及光伏行业的品质要求。而国内半导体、光伏行业需要的高纯

度、精细加工石英制品仍主要高价从日本、美国、德国等国家进口。根据

海关进出口数据显示：2012 年度，我国石英制品累计进口 17,615 吨，进

口额 57,794.63 万美元；同期石英制品累计出口 57,112 吨，累计出口金额

13,602.35 万美元（《石英行业市场情况综述》，中国建筑玻璃与工业玻璃协

会石英玻璃专业委员会）。从进出口的对比可以看出我国石英制品行业在国

际市场上技术仍较为落后，产品档次及附加值都比较低。 

由于高纯石英砂的提纯技术复杂，在公司掌握该项工艺的量产技术以
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前，世界上只有美国的尤尼明等少数几家公司能够大量生产高纯石英砂并

基本垄断了高纯石英砂的国际贸易市场。 

公司自 2009 年底成功实现了高纯石英砂的产业化，是世界少数几家

具有大规模生产高纯石英砂能力的公司之一。2010 年开始，公司的高纯石

英砂产品除用于生产高端电光源石英管外已大量向国内光伏企业销售，销

量增长迅速；同时，公司正在积极向半导体、光通信等应用高纯石英砂的

领域进军。 

公司是国内最大的高端石英材料制造企业，目前石英管生产线可年产

各类石英管、石英棒 7,500 吨，生产规模居行业之首；高纯石英砂生产线

目前已具备 7,300 吨/年的生产能力，是全球少数几家具有大规模生产高纯

石英砂能力的石英制造企业。 

 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

公司前身太平洋有限成立于 1999 年 4 月 23 日。2010 年 11 月 30 日，

太平洋有限整体变更设立为外商投资股份有限公司。 

陈士斌直接持有公司 39.31%的股权，通过香港富腾间接持有公司 32.56%

股权，通过太平洋实业间接持有 2.68%股权，共持有公司 74.56%的股权，

为公司控股股东及实际控制人。 

表 1： 公司的股东及实际控制人情况（单位：万股、%） 

序号 股东名称 
发行前 发行后 

持股数 持股比例 持股数 持股比例 

1  陈士斌   6,598.50 39.31% 6,598.50 29.48% 

2  香港富腾   5,466.00 32.56% 5,466.00 24.42% 

3  太平洋实业   2,299.50 13.70% 2,299.50 10.27% 

4  仇 冰   636 3.79% 636 2.84% 

5  乐业投资   600 3.57% 600 2.68% 

6  金石投资   350 2.09% 350 1.56% 

7 其他 835 4.97% 835 3.73% 

8 社会公众股 - - 5,595 25.00 

合计 16,785.00 100.00% 22,380.00 100.00% 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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 主业简况及收入利润结构 

表 2：公司报告期内主营业务收入按产品划分 

产品 
2014H1 2013 年 2012 年 2011 年 

金额(万元) 比例(％) 金额(万元) 比例(％) 金额(万元) 比例(％) 金额(万元) 比例(％) 

石英管  15,408  85.5% 30,166  89.4% 29,214  92.3% 30,286  75.1% 

高纯石英砂  1,330  7.4% 1,747  5.2% 828  2.6% 1,318  3.3% 

多晶石英坩埚  1,274  7.1% 1,827  5.4% 1,611  5.1% 8,716  21.6% 

合计  18,012  100.0% 33,740  100.0% 31,653  100.0% 40,320  100.0% 

资料来源：公司招股意向书 

 

表 3：公司主要财务指标增长情况（单位：万元） 

项目 
2014H1 2013 年 2012 年 2011 年 

金额 变动率 金额  变动率 金额  变动率 金额  

营业收入  18,113  5.8% 33,902  5.8% 32,043  -20.9% 40,507 

营业利润  4,163  -16.8% 8,604  -9.9% 9,545  -44.2% 17,114 

利润总额  3,409  -32.3% 7,824  -27.9% 10,848  -37.3% 17,307 

归属于母公司股东的净利润  3,409  -19.9% 7,824  -15.9% 9,302  -36.3% 14,604 

资料来源：公司招股意向书等；  

 

表 4：公司主要产品产能、产量、销量及产销率 

 产品   2014 年 1-6 月 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

产能 
    

 石英管（吨）   3750 7500 6,950 6,500 

 高纯石英砂（吨）   3650 7300 6,500 6,000 

 石英坩埚（只）   8000 7500 6,500 6,500 

主要产品的情况 
    

产量 
    

 石英管（吨）   3838 7707 6,218 6,382 

 高纯石英砂（吨）   3581 6825 4,255 5,973 

 石英坩埚（只）   8459 7192 4,187 6,107 

销量 
    

 石英管（吨）   3804 7145 6,330 6,003 

 高纯石英砂（吨）   3509 6830 5,221 4,836 

 其中：外销部分   597 832 616 2,019 

       自用部分   2911 5998 4,605 2,817 

 石英坩埚（自产）（只）   6717 7941 3,909 4,095 

产销率 
    

 石英管   99.11% 92.70% 101.80% 94.06% 

 高纯石英砂   97.99% 100.07% 122.70% 80.96% 

 石英坩埚   79.41% 110.41% 93.36% 67.05% 

资料来源：公司招股意向书等； 
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表 5：公司分产品的毛利构成情况（单位：万元） 

产品 
2014H1 2013 年度 2012 年 2011 年度 

金额(万元) 比例(％) 金额(万元) 比例(％) 金额(万元) 比例(％) 金额(万元) 比例(％) 

石英管 6,415  87.2% 13,696  91.6% 14,086 92.74% 15,559 68.37% 

高纯石英砂 197  2.7% 141  0.9% 1,075 7.08% 6,877 30.22% 

多晶石英坩埚  749  10.2% 1,109  7.4% 27 0.18% 322 1.41% 

合计  7,361  100.0% 14,946  100.0% 15,188 100.00% 22,759 100.00% 

资料来源：公司招股意向书 

 

 募投项目 

表 6：公司 IPO 募集资金项目概况 

序号 项目名称 总投资额(万元) 
建设项目投资进度 

第一年 第二年 第三年 

1  高纯石英管、石英棒项目   28,156 13,079 11,160 3,916 

2  技术中心项目   4,958 2,795 2,013 150 

 合计 33,114 15,874 13,174 4,066 

资料来源：公司招股意向书 

 

1）高纯石英管、石英棒项目 

项目将在公司现有厂区新建年产 2,000 吨光源级石英管、1,200 吨电

子级高纯石英管和 500 吨电子级石英棒生产线。 

项目总投资 28,155.80 万元，其中建设投资 21,798.60 万元，流动资金

6,357.20 万元，项目建设期 1.5 年。项目预计于建设期第二年开始投产，

当年的生产负荷为 40%，第三年开始满负荷生产。 

财务评价：项目达产后，可实现年销售收入 37,100.00 万元，年均利

润总额 10,030.20 万元，年均净利润 8,525.65 万元，年均投资净利润率

30.28%。本项目财务内部收益率（税前）为 40.90%，财务内部收益率（税

后）为 35.00%；投资回收期（税前）为 4.00 年（含建设期），投资回收期

（税后）为 4.40 年（含建设期）. 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 业绩预测 

预计募投项目的建设进度，初步预计 2014-2015 年归于母公司的净利

润将实现变化-17％和 46％，相应的稀释后每股收益为 0.29 元和 0.43 元。 
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表 7 公司损益简表及预测（单位：万元人民币） 

指标名称 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 40,507 32,043 33,902 35,731 50,571 

营业总成本 23,393 22,498 25,298 27,628 38,456 

营业成本 17,623 16,737 18,834 21,020 28,663 

营业税金及附加 354 244 351 322 455 

销售费用 1,254 1,192 1,251 1,340 1,904 

管理费用 4,201 4,160 4,678 4,716 6,675 

财务费用 -50 -425 -285 -393 -96 

资产减值损失 10 592 470 624 856 

其他经营收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 0 

营业利润 17,114 9,545 8,604 8,103 12,115 

加：营业外收入 275 1,342 596 600 600 

减：营业外支出 83 39 50 10 10 

利润总额 17,307 10,848 9,150 8,693 12,705 

减：所得税 2,703 1,546 1,326 2,173 3,176 

净利润 14,604 9,302 7,824 6,519 9,528 

减：少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 14,604 9,302 7,824 6,519 9,528 

发行后总股本（万股） 22,380  22,380 22,380 22,380 22,380 

摊薄 EPS 0.65  0.42  0.35  0.29  0.43  

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

四、风险因素 

光伏行业波动导致公司业绩下降的风险 

光伏产业近年来产能的迅速扩张，特别是中国厂商的大批投资进入，

致使行业产能迅速增长，近期在终端市场需求量增速无法与产能扩张保持

一致时，行业主要产品价格迅速下调。2013 年全球新增装机容量为 38GW 

左右，但全球目前产能供应量达 50GW。 

过剩的产能及供给造成了产品价格迅速下调，需求市场的转冷又使得

光伏行业企业纷纷削减价格促进销售以减少扩张时产生的过量库存。行业

整体产能过剩的状态在行业部分企业被迫退出以及全球光伏市场需求与产

能匹配后有望得到解决，但在近期内，这种状况不会得到马上缓解，在未

来的一段时间内光伏行业仍可能继续保持低迷状态。 

2012 年 10 月 10 日，美国商务部最终裁定对中国输美太阳能电池征

收 14.78%至 15.97%的反补贴税和 18.32%至 249.96%的反倾销税，具体产

品为中国产晶体硅光伏电池、模块、层压板、面板及建筑一体化材料等。

2013 年 12 月，欧盟委员会发布欧盟对我国光伏反倾销与反补贴案终裁公

告，除价格承诺企业外，对我国光伏组件与电池征收 47.7%-64.9%不等的
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双反税，已于 2013 年 8 月 6 日生效的价格承诺继续有效。美国和欧盟对

中国光伏产品的贸易制裁将对中国光伏产品的出口造成较大不利影响。 

新型光源产品（LED）技术进步对石英管市场的冲击 

近年来，被称为第四代电光源产品的 LED 照明产品以其良好的节能、

环保等特性受到各国政府政策的大力扶持，且随着技术的进步，LED 照明

产品的成本也逐渐下降。目前 LED 在小功率照明、交通信号光源、液晶

显示光源等应用领域市场规模不断扩大。从长期来看，在对光源功率和光

强要求不高的领域，白光 LED 对传统电光源产品的替代速度会有所加快，

并最终影响公司部分石英管业务，进而对公司业绩产生不利影响。。 

税收优惠政策变化的风险 

公司于 2008 年 10 月 21 日被江苏省科学技术厅、江苏省财政厅、江

苏省国家税务局、江苏省地方税务局认定为高新技术企业，公司 2008 年

度至 2013 年度可享受国家高新技术企业所得税优惠政策，所得税税率为

15%。 

根据科技部、财政部、国家税务总局出具的《高新技术企业认定管理

办法》的规定：高新技术企业资格自颁发证书之日起有效期为三年，企业

应在期满前提出复审申请，通过复审的高新技术企业资格有效期为三年。

如果公司未来没能持续通过高新技术企业复审，则将无法继续享受所得税

优惠政策，以后年度的净利润将受到影响。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

基于已公布的 2013 年业绩和 2014、2015 年预测业绩的均值，同行业

重点上市公司 2013 年平均动态市盈率为 102.3 倍，2014 年平均动态市盈

率 89.1 倍；最近上市的主板股票中，2013 年平均动态市盈率为 49.3 倍、

2014年平均动态市盈率 39.5 倍。 

表 8： 同行业上市公司估值比较 

证券代码 证券简称 收盘价 
每股收益 市盈率 

P/B 
2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E 

300093.SZ 金刚玻璃 13.24 0.05 0.06 0.13 244.7 219.9 101.8 3.3 

002623.SZ 亚玛顿 24.60 0.39 0.42 0.69 63.9 59.2 35.9 1.9 

600552.SH 方兴科技 19.01 0.40 0.59 0.82 47.1 32.4 23.3 4.1 

600184.SH 光电股份 33.75 -0.79 0.38 0.53   88.5 64.0 7.5 

300395.SZ 菲利华 57.15 1.07 1.26 1.53 53.4 45.5 37.2 5.9 

国内同行业整体平均 102.3 89.1 52.5 4.5 

数据来源：Wind（10月23日最新价） 
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表 9：最近上市主板公司的相对估值 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E 

603806.SH 福斯特 43.54 1.48 1.15 1.36 1.65 29.4 37.9 32.0 26.4 

603188.SH 亚邦股份 41.70 0.90 2.71 3.16 3.56 46.3 15.4 13.2 11.7 

603306.SH 华懋科技 27.35 0.64 0.76 0.94 1.17 43.0 35.8 29.1 23.4 

601016.SH 节能风电 8.82 0.11 0.13 0.18 0.25 80.3 68.1 48.8 36.0 

600917.SH 重庆燃气 8.94 0.19 0.22 0.25 0.27 46.3 41.2 36.5 32.5 

603169.SH 兰石重装 6.27 0.08 0.20 0.32 0.17 75.1 31.7 19.5 36.1 

603010.SH 万盛股份 26.00 0.59 0.53 0.64 0.70 44.2 49.2 40.7 37.1 

603456.SH 九洲药业 33.28 0.80 0.92 1.08 1.27 41.6 36.4 31.0 26.1 

603018.SH 设计股份 57.38 1.44 1.75 2.09 2.53 39.8 32.9 27.5 22.7 

603606.SH 东方电缆 20.92 0.44 0.45 0.61 0.83 47.3 46.0 34.5 25.3 

平均值     49.3 39.5 31.3 27.7 

资料来源：Wind；股价以 10 月 23 日收盘价计 

 

 公司可给的估值水平及报价区间 

综合考虑可比同行业公司的估值情况，我们认为给予石英股份合理的

定价为 10.15 元-12.18 元，对应 2014 年每股收益的 35～42 倍市盈率。 
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