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证券研究报告:新股研究 

建材行业 恒通科技 (300374)  

报告原因： 新股跟踪 木塑集成房屋领先者  

2015 年 3月 10日   新股研究  

 公司概况： 

 公司主营业务以木塑复合墙板作为墙体材料、以轻型钢结构等建筑结

构材料作为结构体系，并配套室内外装饰材料等建筑功能材料，为客

户提供木塑集成房屋部品部件产品，同时提供组装及配套建造服务。

公司收入来源于木塑复合墙板集成房屋和部品部件，收入占比 74%、

26%，业务主要集中在北京地区和新疆地区。 

 业绩表现：2011-2014 年营业收入 3.02、2.99、3.56、4.15 亿，同比

增长-0.82%、18.76%、16.8%，归属于母公司股东净利润 0.51、0.6、

0.61、0.62 亿，同比增长 18.54%、1.71%、1.57%，毛利率 37.1%、40.89%、

34.74%、34.9%，净利率 17.24%、20.24%、17.37%、14.9%，ROE18.93%、

18.36%、15.8%、13.61%。 

发行情况及募投项目 

 公司此次发行不超过 2,434 万股，老股东不进行公开发售老股，预计

募集资金 2.73 亿，其中，投资 30 万平方米赛木集成房屋部品部件生

产线建设项目 1.71 亿，另补充流动资金和偿还银行贷款 1.018 亿。 

 控股股东及实际控制人孙志强先生在本次发行前持有公司 52.80%的

股份，发行后直接持有公司 40%股份。  

 考虑到本次发行费用合计 4805.37 万，预计发行价格 13.18 元。 

行业情况 

 目前上市公司中没有跟公司相同、类似业务的公司。无机集料阻燃木

塑复合墙板在是一种新型节能环保的墙体材料，主要应用于建筑物的

内隔墙及低层建筑的外围护墙。该墙板具有自重轻、强度高、防火、

防水、耐腐蚀等性能优点，满足了建筑领域的应用需求。该墙板规格

经过模数化设计，安装简便，能够减少现场工耗和物耗，降低施工和

材料成本。  

 近几年我国木塑行业刚兴起，恒通赛木便是目前国内木塑复合材料研

发生产的主要厂家。木塑复合材料作为新型建筑材料，属于国家鼓励

和扶持行业，随着产品认知度提升，看好未来木塑复合材料在国内发

展空间。 

估值区间 

 公司募投项目集中在主营业务，近几年新疆市场拓展顺利，募投项目

投产后，公司未来在新疆以外的内蒙古及中亚地区延伸，可复制性很

强，预计 2015-2017 年营业收入 4.77、5.72、7.16 亿，归属于母公司

股东净利润 0.89、1.03、1.24 亿，按照预计发行新股后股本计算，每

股收益 0.91、1.06、1.27 元，我们按照 2015 年可比公司市净率、市销

率、市盈率分别估算，预计公司合理估值 14-20.25 元。 

风险提示 

 市场开拓慢于预期。 
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公司主要业务：木塑复合墙板房屋和部品部件 

    公司总部位于北京市房山区，主营业务以木塑复合墙板作为墙体材料、

以轻型钢结构等建筑结构材料作为结构体系，并配套室内外装饰材料等建筑功

能材料，为客户提供木塑集成房屋部品部件产品，同时提供组装及配套建造服

务。公司收入来源于木塑复合墙板集成房屋和部品部件，收入占比 74%、26%， 

2011-2014 年营业收入 3.02、2.99、3.56、4.15 亿，同比增长-0.82%、

18.76%、16.8%，归属于母公司股东净利润 0.51、0.6、0.61、0.62 亿，

同比增长 18.54%、1.71%、1.57%，毛利率 37.1%、40.89%、34.74%、

34.9%，净利率 17.24%、20.24%、17.37%、14.9%，ROE18.93%、18.36%、

15.8%、13.61%。 

     公司业务主要集中在北京地区和新疆地区，在收入及利润贡献方面，

2011 年-2013 年及 2014 年 1-9 月，公司来自于北京地区的主营业务收入占比

分别为 53.89%、60.55% 、62.29%和 80.69%，毛利金额占比分别为 59.36%、

61.35%、79.17%和 85.29%。 

 

图：公司收入、净利润增速 图：公司收入结构 

 

集成房屋
74%

单类产品

(集成房

屋部品部

件)
26%

 

资料来源：招股说明书，山西证券                              资料来源：招股说明书，山西证券 

 

图：公司毛利率和 ROE 变化  
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资料来源：招股说明书，山西证券 

 

发行情况及募投项目 

公司此次发行不超过 2,434 万股，老股东不进行公开发售老股，预计募集

资金 2.73 亿，其中，投资 30 万平方米赛木集成房屋部品部件生产线建设项目

1.71 亿，另补充流动资金和偿还银行贷款 1.018 亿。控股股东及实际控制人孙

志强先生在本次发行前持有公司 52.80%的股份，发行后直接持有公司 40%股

份。 考虑到本次发行费用合计 4805.37 万，预计发行价格 13.18 元。 

 

表：募投项目一览表 （单位：万元） 

序号 项目名称  建设期  投资总额  拟用募集资金投

资金额 

1  30万平方米赛木

集成房屋部品部

件生产线建设项

目 

18个月 17,199.81  17,162.16  

2  补充流动资金和

偿还银行贷款 

-  10,188.07  10,188.07  

合计  27,387.88  27,350.23  

资料来源：招股说明书，山西证券 

表：发行后公司股东情况 

序号 股东名称 持股数量 占总股本比例(%) 

1 孙志强 3854.4 40% 

2 
北京晨光景泰投资管理有

限公司 
1541.76 16% 

3 
北京市中科房山创业投资

基金有限责任公司  
1027.84 11% 

4 金石投资有限公司  365 4% 
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5 张劲松 292 3% 

6 江靖 219 2% 

发行股份   2434 25% 

合计 9734 100% 

资料来源：招股说明书，山西证券 

 

行业情况：新型建筑材料+节能环保+国内起步晚 

目前上市公司中没有跟公司相同、类似业务的公司。无机集料阻燃木塑复

合墙板在是一种新型节能环保的墙体材料，主要应用于建筑物的内隔墙及低层

建筑的外围护墙。该墙板具有自重轻、强度高、防火、防水、耐腐蚀等性能优

点，满足了建筑领域的应用需求。该墙板规格经过模数化设计，安装简便，能

够减少现场工耗和物耗，降低施工和材料成本。此外，该墙板还可循环再利用，

相比传统的建筑材料，具有降低生产能耗、减少资源消耗、减少建筑垃圾等节

能环保优点。 

木塑复合材料属于热塑性复合材料，也被称为塑木、生态木、环保木、科

技木、再生木、合成木或保利木，其英文名称为：Wood & Biofiber Plastic 

Composites，业内通称为 WPC。该材料是以木制品废弃物和合成树脂（也可

使用废弃塑料或其他固体废弃物）为主要原料，利用高分子界面原理，经特殊

工艺处理后加工成型的一种多用途新型材料。 

不含任何有毒有害物质，环境友好，在房屋达到使用寿命后，还可以回收

所有材料，进行再次利用，能够节约木材，减少森林砍伐。 

木塑复合材料也可以叫做木塑材料,在北美地区首先投入使用,国外的先进

的技术和水平也让木塑复合材料在几十年前都已经开始研发使用.近几年我国

木塑行业刚兴起，恒通赛木便是目前国内木塑复合材料研发生产的主要厂家。

木塑复合材料作为新型建筑材料，属于国家鼓励和扶持行业，随着产品认知度

提升，看好未来木塑复合材料在国内发展空间。 

 

图：木塑复合墙板 图：木塑复合墙板应用于房屋 

  

资料来源：招股说明书，山西证券                              资料来源：招股说明书，山西证券 
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图：北京大兴区绿海奥肯尼克农场接待用房 图：新疆乌苏巴音沟牧场牧民定居房 

  

资料来源：招股说明书，山西证券                              资料来源：招股说明书，山西证券 

 

 

图：北京房山区长阳镇周转房东区二期 图：北京市房山区长阳中学 

  
资料来源：招股说明书，山西证券                              资料来源：招股说明书，山西证券 

 

 

公司竞争优势：木塑复合材料先行者 

先发优势 

公司是木塑复合墙体材料和木塑集成房屋应用标准的主要制定者之一。公

司与中国建筑标准设计研究院合作，共同编制了《建筑用无机集料阻燃木塑复

合墙板应用技术规程（CECS 286：2011）》和《无机集料阻燃木塑复合条板建

筑构造国家建筑标准设计参考图集（11CJ28）》，确立了公司在木塑复合墙体材

料和木塑集约化成套建筑领域的行业引领地位和先发优势地位。公司开发的木

塑集成房屋技术成功应用于目前国内最大的木塑集成房屋住宅区建设项目，在



                                                         公司研究/新股报告 

 6 / 9 

 

2010 年住房和城乡建设部、科技部联合开展的“村镇宜居型住宅技术和既有建

筑节能改造技术评审”活动中，被列入《村镇宜居型住宅技术推广目录》；2012

年，该技术被列入《北京市绿色建筑适用技术推广目录（2012）。 

木塑复合材料作为新型建筑材料，属于国家鼓励和扶持行业，随着产品被

更多消费者接受，先发优势地位将为公司带来更大订单规模和更多市场销售份

额。公司于 2010 年下半年开始进入新疆市场，由于木塑集成房屋成套部品部

件具备绿色环保、节能舒适、安装便捷、性价比高等特点，且符合新疆地区居

民的建筑和居住习惯，公司迅速打开了新疆建筑建材市场，2013 年，公司新

疆地区收入达 7,214.78 万元，占主营业务收入的比例已经提高至 20.30%。公

司未来在西部地区以新疆为支点，向内蒙古及中亚等海外地区扩张，区域相似

可复制性强，市场开拓空间非常大。 

技术优势 

公司经过多年的研发和生产实践，已经拥有该领域的专有技术，研发出了

一套木塑复合墙板的生产和应用技术体系，其中包括配方技术、改性技术、工

艺流程技术、模具设计技术、应用技术等，公司目前是国内无机集料阻燃木塑

复合墙板的主要生产商。公司拥有自主研发的材料配方，材料配方满足了高性

能低成本的市场要求，使公司产品具备了与传统材料竞争的能力。公司在应用

技术领域取得了一系列成果，并获得了 58 项外观专利。公司的技术优势赋予

更好的创新能力，拉大与竞争对手之间差距。 

 

盈利预测 

公司募投项目集中在主营业务，近几年新疆市场拓展顺利，募投项目投产

后，公司未来在新疆以外的内蒙古及中亚地区延伸，可复制性很强，预计

2015-2017 年营业收入 4.77、5.72、7.16 亿，归属于母公司股东净利润 0.89、

1.03、1.24 亿，按照预计发行新股后股本计算，每股收益 0.91、1.06、1.27 元，

我们按照 2015 年可比公司市净率、市销率、市盈率分别估算，预计公司合理

估值 14-20.25 元。 

 

                 表：可比公司估值指标 

证券代码 证券简称 收盘价 
市盈率(TTM) 

市净率 市销率（TTM） 

300344.SZ 太空板业 8.27 -118.91 2.87 13.65 

300117.SZ 嘉寓股份 7.38 53.70 1.87 1.46 

002271.SZ 东方雨虹 38.41 28.31 4.70 3.49 

000786.SZ 北新建材 24.38 17.36 2.68 2.22 

中位数   16.33 22.84 2.77 2.86 

 资料来源：招股说明书，山西证券 

 

 

代码 名称 上市日期 
上市天数

(交易日) 

发行价

格 

涨跌幅 

上市板 
上市首

日 
上市后 5 日 上市后 10 日 上市后 20 日 
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300364.SZ 中文在线 2015-1-21 25 6.81 创业板 44.05 132.16 273.72 628.49 

300392.SZ 腾信股份 2014-9-10 117 26.10 创业板 43.98 131.88 273.45 351.80 

300393.SZ 中来股份 2014-9-12 115 16.42 创业板 43.97 131.85 133.43 162.36 

300395.SZ 菲利华 2014-9-10 117 19.13 创业板 44.01 131.94 155.10 177.21 

300396.SZ 迪瑞医疗 2014-9-10 117 29.54 创业板 44.01 131.92 173.97 196.89 

300397.SZ 天和防务 2014-9-10 117 24.05 创业板 43.99 131.89 273.51 326.82 

300398.SZ 飞凯材料 2014-10-9 101 18.15 创业板 44.02 131.96 166.94 220.00 

300399.SZ 京天利 2014-10-9 101 11.19 创业板 43.97 131.81 273.28 395.62 

300400.SZ 劲拓股份 2014-10-10 100 7.60 创业板 43.95 131.71 273.16 422.37 

300401.SZ 花园生物 2014-10-9 101 7.01 创业板 43.94 131.81 273.47 627.53 

300402.SZ 宝色股份 2014-10-10 100 4.47 创业板 44.07 131.99 273.83 457.27 

300403.SZ 地尔汉宇 2014-10-30 86 19.30 创业板 43.99 131.92 273.52 202.85 

300405.SZ 科隆精化 2014-10-30 86 16.45 创业板 44.01 131.98 273.68 260.79 

300406.SZ 九强生物 2014-10-30 86 14.32 创业板 43.99 131.98 273.53 608.17 

300407.SZ 凯发电气 2014-12-3 62 22.34 创业板 44.00 131.92 184.15 173.77 

300408.SZ 三环集团 2014-12-3 62 29.39 创业板 43.99 120.76 84.79 62.98 

300409.SZ 道氏技术 2014-12-3 62 17.30 创业板 43.99 131.91 225.84 175.66 

300410.SZ 正业科技 2014-12-31 42 10.79 创业板 44.02 131.97 217.61 196.39 

300411.SZ 金盾股份 2014-12-31 42 12.80 创业板 43.98 131.88 134.22 156.09 

300412.SZ 迦南科技 2014-12-31 42 13.60 创业板 43.97 131.91 211.32 199.19 

300413.SZ 快乐购 2015-1-21 29 9.06 创业板 44.04 132.12 273.73 270.53 

300415.SZ 伊之密 2015-1-23 27 13.32 创业板 43.99 131.91 153.53 128.75 

300416.SZ 苏试试验 2015-1-22 28 11.48 创业板 43.99 131.88 273.43 254.36 

300417.SZ 南华仪器 2015-1-23 27 16.08 创业板 44.03 131.97 205.78 202.30 

300418.SZ 昆仑万维 2015-1-21 29 20.30 创业板 43.99 131.92 273.55 214.68 

300419.SZ 浩丰科技 2015-1-22 28 28.81 创业板 44.01 131.90 273.45 288.06 

平均涨幅 44.00 131.49 226.00 283.11 

资料来源：wind，山西证券                              

 

 

           表：利润预测表（单位：万元） 

 
2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 

营业总收入 4.15  4.773  5.727  7.159  

营业总成本 3.41  3.61  4.37  5.53  

  营业成本 2.70  3.10  3.72  4.65  

  营业税金及附加 
 

0.10  0.11  0.14  

  销售费用 
 

0.04  0.06  0.07  

  管理费用 
 

0.36  0.42  0.52  

  财务费用 
 

0.014  0.057  0.143  

  资产减值损失 
    

其他经营收益 
    

  公允价值变动净收益 
    

  投资净收益 
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营业利润 0.74  1.165  1.357  1.632  

  加：营业外收入 
 

0.00  0.00  0.00  

  减：营业外支出 
 

0.00  0.00  0.00  

    其中：非流动资产处置净损失 
    

利润总额 0.81  1.165  1.357  1.632  

  减：所得税 
 

0.28  0.33  0.39  

净利润 0.62  0.89  1.03  1.24  

  减：少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  归属于母公司所有者的净利润 0.62  0.89  1.03  1.24  

增速 1.6% 42.8% 16.5% 20.3% 

股本(万股) 9,734.00  9,734.00  9,734.00  9,734.00  

EPS 0.64  0.91  1.06  1.27  

      资料来源：招股说明书，山西证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
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——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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