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增资华佳新能源利于整合产业链 
事项：东材科技（601208）公告拟出资人民币 2,000 万元以增资入股的形式获得郑州

华佳新能源技术有限公司（以下简称“华佳新能源”）62.50%的股权，其中 1,667万元作

为对华佳新能源注册资本的出资，333 万元列为华佳新能源资本公积金。增资完成后，

华佳新能源注册资本由 1,000万元变更为 2,000万元，其中公司持有 62.50%股权。公

司董事会决议审批通过《关于增资入股郑州华佳新能源技术有限公司的议案》。 

平安观点: 

 增资华佳新能源利于公司聚丙烯薄膜产品拓展，整合产业链 

本次增资入股华佳新能源后，华佳新能源将成为公司的控股子公司。华佳新能源主要生

产电力电子电容器用金属化有机薄膜，属于公司电工聚丙烯薄膜的下游产品，金属化有

机薄膜广泛应用于新能源领域，包括新能源汽车及充电桩用电容器、特高压及柔性直流

输变电用电容器、高铁及动车用机车电容、风电、光伏及大功率的电源用电容器。本次

增资入股郑州华佳新能源技术有限公司是为了整合产业链，扩大聚丙烯薄膜产品的市场

应用领域，进而提高产品附加值，利于2000吨/年超募聚丙烯薄膜项目的消化。 

 受益原油价格回落，公司聚酯薄膜和聚丙烯薄膜 4季度盈利改善 

受益于原油价格回落，公司主要原材料PTA、MEG、聚酯切片、聚丙烯价格4季度大幅

回落，而公司聚酯薄膜和聚丙烯薄膜4季度签订协议价格相对稳定，预计4季度公司聚酯

薄膜和聚丙烯薄膜毛利率环比有所提升，盈利环比改善。 

 2 万吨/年光学 PET 基膜预计 2015 年 2 季度试车 

国内光学用PET基膜需求量大，前景较好。国内高端光学基膜市场主要被日本东丽、三

菱化学、韩国SKC等跨国企业垄断。公司光学基膜储备4~5年时间，此前光学基膜样品

性能可以满足下游客户要求，主要是因为外观达不到要求，光学PET基膜设备2014年9

月到位，预计2015年2季度光学PET基膜开始试车，拥有上游切片合成技术优势、PET

薄膜技术领先的公司有望率先实现高端光学PET基膜国产化。 

 PVB 树脂中试有望 2014 年年底前取得突破 

国内高端PVB胶片基本被跨国企业垄断，公司PVB树脂与清华大学合作，在小试上取得

重大突破，羟值、聚合度等指标都可以满足要求，公司正计划上中试线，预计2014年年

底前有望生产出合格的中试产品，中试运行稳定后放大到大规模装置较容易，届时公司

有望形成PVB树脂、胶片完整产业链，PVB膜将成为公司未来重要发展方向。 

 公司 2014 年业绩反转已成定局，丰富储备产品奠定长期增长基础 

公司特种聚酯薄膜、聚丙烯薄膜募集和超募资金项目带来业绩大幅增长，无卤阻燃聚酯

切片、光学基膜、PVB膜储备产品奠定长期增长基础，在暂时不考虑储备产品放量情况

下，我们预测公司2014~2016年EPS分别0.29元、0.35元、0.46元，维持 “推荐”投资评

级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动风险、新产品投产进度低于预期风险。 
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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  1393 1820  2222 营业收入 1091  1634  2304 2949 

  现金 324  326 326  326 营业成本 869  1212  1731 2205 

  应收账款 194  293 413  528 营业税金及附加 0  0  1 1 

  其他应收款 8  15 22  28 营业费用 47  70  99 127 

  预付账款 22  32 45  57 管理费用 108  161  227 291 

  存货 295  412 588  750 财务费用 1  -1  8 15 

  其他流动资产 227  316 426  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  191  238 310 

  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  2690 3040  3363 利润总额 80  208  257 333 

流动负债 285  420 622  748 所得税 12  31  38 49 

  短期借款 122  232 364  425 净利润 68  178  219 284 

  应付账款 91  127 182  232 少数股东损益 0  1  1 2 

  其他流动负债 72  60 76  91 归属母公司净利润 68  176  218 282 

非流动负债 50  50 50  50 EBITDA 116  265  325 406 

  长期借款 0  0 0  0 EPS（元） 0.11  0.29  0.35 0.46 

  其他非流动负债 50  50 50  50           

负债合计 336  470 672  798 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(%) 5.10 49.75 41.00 27.98

  留存收益 328  443 590  785 营业利润(%) -43.93 187.71 24.52 30.06

归属母公司股东权益 2093  2208 2355  2550 归属于母公司净利润(%) -49.65 161.04 23.48 29.40

负债和股东权益 2439  2690 3040  3363 获利能力   

          毛利率(%) 20.37 25.85 24.89 25.22

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 29.50 6.19 10.79 9.45

会计年度 2013A  2014E 2015E 2016E ROE(%) 3.23 7.99 9.25 11.05

经营活动现金流 -54  -50 -56  38 ROIC(%) 3.20 8.03 9.11 10.81

  净利润 68  178 219  284 偿债能力   

  折旧摊销 48  74 78  81 资产负债率(%) 13.76 17.49 22.11 23.73

  财务费用 1  -1 8  15 净负债比率(%) 36.39 49.43 54.18 53.29

  投资损失 -3  -3 -3  -3 流动比率 3.75  3.32  2.93 2.97 

 营运资金变动 -181  -304 -366  -345 速动比率 2.71  2.34  1.98 1.97 

  其他经营现金流 13  6 7  7 营运能力   

投资活动现金流 -340  3 3  3 总资产周转率 0.45  0.64  0.80 0.92 

  资本支出 343  0 0  0 应收账款周转率 6  6  6 6 

  长期投资 0  0 0  0 应付账款周转率 9.28  11.09  11.20 10.67 

  其他投资现金流 3  3 3  3 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -95  50 53  -41 每股收益 0.11  0.29  0.35 0.46 

  短期借款 67  110 132  61 每股经营现金流 -0.09  -0.08  -0.09 0.06 

  长期借款 0  0 0  0 每股净资产 3.40  3.59  3.83 4.14

  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 87.95  33.69  27.29 21.09 

  其他筹资现金流 -165  -61 -79  -102 P/B 2.84  2.69  2.52 2.33 

现金净增加额 -488  2 0  0 EV/EBITDA 48  21  17 14 
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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） 
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