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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： 

公司所处行业属于合成材料行业与建筑材料行业交叉领域发展

所产生的新兴行业 

公司主要从事以无机集料阻燃木塑复合墙板为核心产品的、

可循环再利用新型建筑材料的研发、生产、销售及组装。 

 

募投项目为 30 万平方米赛木集成房屋部品部件生产线建设项目 

新疆 30 万平方米赛木集成房屋部品部件生产线建设项目的

资金由公司通过本次募集资金解决，该项目的实施主体为公司的

子公司恒通赛木（新疆）（公司持股 83.33%）。 

目前进展情况：该项目已完成了项目前期的工程地勘工作。

截至 2014 年 9 月 30 日，公司已投入 336.60 万元，预计项目建

设期 18 个月。 

 

盈利预测 

预计募投项目的建设进度，初步预计 2015-2016 年归于母公

司的净利润将实现变化 22％和 10％，相应的稀释后每股收益为

0.78 元和 0.86 元。 

 

定价结论 

综合考虑可比同行业公司的估值情况，我们认为给予恒通科

技合理的定价为25.60元-30.72元，对应 2014年每股收益的40～

48 倍市盈率。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.万元） 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 29,939  35,556  41,529  47,022  54,076  

年增长率（%） -1% 19% 17% 13% 15% 

归属于母公司的净利润 6,033 6,136 6,232 7,610 8,340 

年增长率（%） 0% 2% 2% 22% 10% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.62  0.63  0.64  0.78  0.86  

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 

公司主要从事以无机集料阻燃木塑复合墙板为核心产品的、可循环再

利用新型建筑材料的研发、生产、销售及组装。 

公司所处行业属于合成材料行业与建筑材料行业交叉领域发展所产生

的新兴行业，其产品本身属于合成材料制造业中的高分子复合材料制造子

行业，其应用领域则属于建筑材料制造业中的新型建筑材料制造子行业。

根据《国民经济行业分类和代码表》（GB/T4754－2002），公司归属于“265 

合成材料制造”及“3139 其他建筑材料制造”，证监会“非金属矿物制品

业”。 

 行业前景 

2012 年，国务院发布《“十二五”节能环保产业发展规划》，其中新型

节能建材领域将重点发展适用于不同气候条件的新型高效节能墙体材料以

及保温隔热防火材料。 

2013 年，住房和城乡建设部、工业和信息化部发布《关于开展绿色农

房建设的通知》，提出各地要结合当地绿色农房建设实际需要，引导当地有

序发展绿色建材，加快调整区域建材产业结构，为绿色农房建设提供有力

支撑，结合绿色农房建设带动绿色建材深入乡村，引导农村建材市场向绿

色消费升级。 

2013 年，国家发展和改革委员会发布《产业结构调整指导目录（2011 

年本）（修正）》，将新型墙体和屋面材料、绝热隔音材料、建筑防水和密封

等材料的开发与生产，以及应急安置房屋开发与生产列为当前国家鼓励发

展的行业类别。 

 行业竞争结构及公司的地位 

公司核心产品木塑复合墙板属于新型墙体材料，主要应用于房屋建造

领域，且公司可为购买木塑复合墙板等集成房屋成套部品部件的客户提供

组装及配套服务。因此，公司竞争对手主要是生产新型墙体材料并能提供

集成房屋产品组装和配套服务的企业。 

公司主要竞争对手有：北新集团建材股份有限公司、北京华丽联合高

科技有限公司、北京太空板业股份有限公司、安徽森泰塑木新材料有限公

司、安徽国风木塑科技有限公司等。 

公司研发创新主要是材料配方和产品应用创新，其中：1）材料配方创

新主要是对配方进行不断改进，以达到提升产品性能，降低生产成本的目

的，材料配方涉及商业机密，因而公司未申请专利；2）产品应用创新主要

涉及两个方面，一个方面是产品的规格设计，主要创新点在于使产品规格

符合实际应用需求并且能够与其他部品部件配套，由于规格设计属于外形
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创新，竞争者易于模仿，为了保护研发成果，公司申请了相关的外观专利，

并已获得 58 项外观专利权；另一方面是产品的具体生产流程，除材料配

方外还涉及机器设备和模具改进等重要技术，均属于非专利技术。 

 

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 

公司前身恒通发展成立于 2006 年 8 月 31 日。2010 年 9 月 29 日，恒

通发展整体变更为股份有限公司。 

公司控股股东及实际控制人为孙志强先生。截至招股意向书签署日，

孙志强持有公司本次发行前 52.80%的公司股份（3,854.40 万股） 

 

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 孙志强  3854.4 52.80% 3854.4 39.60% 

2 晨光景泰 1541.8 21.12% 1541.8 15.84% 

3 中科投资 1027.8 14.08% 1027.8 10.56% 

4 金石投资  365.0 5.00% 365.0 3.75% 

5 张劲松  292.0 4.00% 292.0 3.00% 

6 江靖  219.0 3.00% 219.0 2.25% 

7 社会公众股 - - 2434.0 25.01% 

合计 7300.0 100.00% 9734.0 100.00% 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 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 
2014 年 1~9 月 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(％) 

单类产品（集成

房屋部品部件）  
2,098 10.23% 2,937 8.26% 10,292 34.42% 4,047 13.42% 

建筑结构材料  178 0.87% 695 1.96% 1,215 4.06% 166 0.55% 

建筑功能材料  1,192 5.82% 722 2.03% 2,388 7.99% 704 2.33% 

建筑施工材料  - - 63 0.18% 32 0.11% 811 2.69% 

集成房屋  18,403 89.77% 32,604 91.74% 19,608 65.58% 26,108 86.58% 

合计  20,501 100.00% 35,541 100.00% 29,900 100.00% 30,155 100.00% 

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） 
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项目 
2014 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  41,529  16.8% 35,556  18.8% 29,939  -0.8% 30,185  

营业利润  7,387  -1.9% 7,531  9.0% 6,906  2.5% 6,735  

利润总额  8,113  -0.6% 8,163  8.4% 7,527  11.5% 6,750  

归属于母公司股东的净利润  6,232  1.6% 6,136  1.7% 6,033  18.5% 5,090  

资料来源：公司招股意向书等；  

 

表 4：公司主要产品的产量、销量及产销率 

年份 项目 墙体材料 建筑结构材料 建筑功能材料 建筑施工材料  

2014 年 1-9 月 产量 7,568.71 3,016.14 1,628.32 - 

 
销量 6,349.70 1,805.76 1,847.28 9.91 

 
半年实际产能 10,562.40 4,107.60 1,429.65 615.6 

 
产销率 83.89% 59.87% 113.45% - 

 
产能利用率 71.66% 73.43% 113.90% - 

2013 年 产量 7,643.18 2,886.69 1,281.19 639.72 

 
销量 6,207.56 2,596.34 1,287.94 142.11 

 
全年实际产能 16,470.00 6,496.00 2,263.50 957.6 

 
产销率 81.22% 89.94% 100.53% 22.21% 

 
产能利用率 46.41% 44.44% 56.60% 66.80% 

2012 年 产量  12,678.43 5,942.32 1,128.94 240.77 

 
销量  13,868.33 5,619.36 1,002.97 204.01 

 
全年实际产能  16,470.00 6,496.00 2,263.50 957.6 

 
产销率  109.39% 94.57% 88.84% 84.73% 

 
产能利用率  76.98% 91.48% 49.88% 25.14% 

2011 年 产量  13,305.81 3,552.11 2,529.28 1,147.38 

 
销量  11,575.93 3,176.84 2,338.40 2,122.24 

 
全年实际产能  16,974.00 6,860.00 3,407.76 3,088.80 

 
产销率  87.00% 89.44% 92.45% 184.96% 

 
产能利用率  78.39% 51.78% 74.22% 37.15% 

资料来源：公司招股意向书等； 

 

表 5：公司分产品的毛利构成情况（单位：万元） 

 设备   2014 年 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

营业收入（万元） 
    

单类产品（集成房屋部品部件）  2,098 2,937 10,292 4,047 

建筑结构材料  178 695 1,215 166 

建筑功能材料  1,192 722 2,388 704 

建筑施工材料  - 63 32 811 

集成房屋  18,403 32,604 19,608 26,108 

合计  20,501 35,541 29,900 30,155 

营业成本 
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单类产品（集成房屋部品部件）  1,842 2,038 5,818 2,802 

建筑结构材料  160 486 931 138 

建筑功能材料  1,080 652 2,038 602 

建筑施工材料  - 34 25 662 

集成房屋  12,357 21,152 11,845 16,155 

合计  14,198 23,190 17,663 18,957 

毛利 
    

单类产品（集成房屋部品部件）  256  899  4474  1245  

建筑结构材料  18  209  285  28  

建筑功能材料  112  70  349  102  

建筑施工材料  - 29  6  148  

集成房屋销售  6046  11452  7763  9953  

合计  6302  12350  12237  11198  

毛利率(%) 
    

单类产品（集成房屋部品部件）  12.20% 30.60% 43.47% 30.77% 

建筑结构材料  10.27% 30.13% 23.42% 17.04% 

建筑功能材料  9.42% 9.68% 14.63% 14.48% 

建筑施工材料 - 46.67% 20.12% 18.31% 

集成房屋销售  32.86% 35.12% 39.59% 38.12% 

综合毛利率 30.73% 34.75% 40.93% 37.14% 

资料来源：公司招股意向书等； 

 

 募投项目 

表 6：公司 IPO 募集资金项目概况 

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 17,200 17,162 

2 补充流动资金和偿还银行贷款  - 10,188 10,188 

 合计   27,388 27,350 

资料来源：公司招股意向书 

 

1）30 万平方米赛木集成房屋部品部件生产线建设项目 

新疆 30 万平方米赛木集成房屋部品部件生产线建设项目的资金由公

司通过本次募集资金解决，该项目的实施主体为公司的子公司恒通赛木（新

疆）（公司持股 83.33%）。 

目前进展情况：该项目已完成了项目前期的工程地勘工作。截至 2014 

年 9 月 30 日，公司已投入 336.60 万元，预计项目建设期 18 个月。 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 业绩预测 
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公司估计 2015 年-2016 年营业收入复合增长率约为 15%左右，2016 年

公司营业收入将达到 54075.64 万元。 

预计募投项目的建设进度，初步预计 2015-2016 年归于母公司的净利

润将实现变化 22％和 10％，相应的稀释后每股收益为 0.78 元和 0.86 元。 

 

表 7 公司损益简表及预测（单位：万元人民币） 

指标名称 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 29,939  35,556  41,529  47,022 54,076 

营业总成本 23,065  28,025  34,142  37493  43307  

营业成本 17,696  23,203  26,989  30564  35149  

营业税金及附加 505  757  897  1,016  1,168  

销售费用 341  190  656  743  854  

管理费用 2,749  2,512  3,904  3,420  4,083  

财务费用 899  1,144  1,192  1,350  1,552  

资产减值损失 874  218  505  400 500 

其他经营收益 32      

投资净收益 32      

营业利润 6,906  7,531  7,387  9,530 10,769 

加：营业外收入 682  743  926  750 800 

减：营业外支出 61  111  200  200 200 

利润总额 7,527  8,163  8,113  10,080 11,369 

减：所得税 1,467  1,988  1,893  2419  2729  

净利润 6,061  6,175  6,220  7,660 8,640 

减：少数股东损益 28  39  -13  50 300 

归属于母公司所有者的净利润 6,033  6,136  6,232  7,610 8,340 

发行后总股本（万股） 9,734  9,734  9,734  9,734  9,734  

摊薄 EPS 0.62  0.63  0.64  0.78  0.86  

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

四、风险因素 

主要原材料价格变动的风险  

公司核心产品墙体材料的主要原材料为 PVC、功能助剂、粉煤灰和木

粉等，其中 PVC 属于石化产品，其价格主要随国际原油价格而波动，PVC 

原材料成本占墙体材料生产成本的比例较高，2011 年-2013 年和 2014 年

1-9 月，PVC 占墙体材料生产成本的比例分别为 52.34%、45.20% 、53.11%

和 34.60%。公司通过将墙体材料直接销售给客户，或通过销售给组装公司

进行组装，最终以集成房屋的形式实现墙体材料的对外销售，PVC 价格的

波动将直接影响公司墙体材料的毛利率水平，进而影响公司的整体毛利率

水平。 

关于销售区域相对集中的特别风险提示 

公司业务主要集中在北京地区和新疆地区。 

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
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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%， 

2011 年-2013 年及 2014 年 1-9 月；公司来自于新疆地区的主营业务收

入占比分别为 43.58%、27.38%、20.30%和 14.00%，毛利金额占比分别为

38.37%、23.45% 、16.50%和 12.17%， 

经营业绩波动风险  

公司产品的销售区域主要集中在北京和新疆等北方地区，由于北方地

区冬季气温较低，不利于施工的时间较长，因此一季度销售的木塑集成房

屋和木塑集成房屋部品部件较少，在一季度或上半年可能会出现微利甚至

亏损的情况。 

公司目前主要通过承接木塑集成房屋项目的形式推广自行生产的木塑

集成房屋部品部件，公司对木塑集成房屋项目均在房屋组装完成并经甲方

验收合格后确认收入实现，可能出现房屋组装与竣工验收分属两个不同会

计期间的情况，从而导致公司的经营业绩在各季度及年度之间出现较大幅

度的波动，甚至出现下滑 50%及以上的风险。 

税收优惠政策发生变化的风险 

1）所得税税收优惠风险 

2012 年 7 月 9 日，北京市科学技术委员会、北京市财政局、北京市

国家税务局和北京市地方税务局认定公司为高新技术企业，有效期三年，

期间为 2012 年 1 月 1 日至 2014 年 12 月 31 日，享受优惠期间所得税税

率为 15%。 

2011 年-2013 年，公司因取得高新技术企业资质享受的所得税减免金

额分别为 130.12 万元、358.33 万元和 80.07 万元。（2014 年 1-9 月恒通

赛木净利润为负，因此未考虑当期享受的高新技术企业税收优惠） 

《中华人民共和国企业所得税法》及其实施条例和《财政部、国家税

务总局、海关总署关于深入实施西部大开发战略有关税收政策问题的通知》

（财税【2011】58 号）第二条规定，自 2011 年 1 月 1 日至 2020 年 12 月

31 日，对设在西部地区鼓励类产业企业减按 15%的税率征收企业所得税。

2012 年、2013 年及 2014 年 1-9 月，恒通赛木（新疆）享受的所得税减

免金额分别为 25.18 万元、29.29 万元和 38.21 万元。 

2）增值税税收优惠风险 

北京市发展和改革委员会分别于 2009 年 6 月 18 日、2011 年 6 月

16 日和 2013 年 6 月 16 日下发编号为综证书（京）第 2009-061 号、综证

书（京）第 2011-169 号、综证书（京）第 2013-137 号的认定证书，认定

公司主导产品 I 型木塑墙板为国家鼓励的资源综合利用产品。新疆资源综

合利用认定委员会分别于 2011 年 7 月 21 日和 2013 年 6 月 28 日下发编

号为新综证书第 667 号和新综证书第 667 号的认定证书，认定公司轻质建

筑空心墙板 1 为国家鼓励的资源综合利用产品。 

根据财税（2008）156 号文件规定，公司 I 型木塑墙板和轻质建筑空

心墙板享受免征增值税政策。 
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2011 年-2013 年和 2014 年 1-9 月，公司因生产资源综合利用产品而

享受的增值税税收优惠金额分别为 740.32 万元、1,400.38 万元、531.42 万

元和 221.24 万元。如果国家改变对资源综合利用产品的增值税税收优惠政

策，或者公司产品未能继续被认定为资源综合利用产品，将可能对公司未

来经营产生一定的不利影响。 

 

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 46.5 倍，2014 年平均动态市盈率

31.4 倍；最近上市的创业板股票中，2013 年平均动态市盈率为 66.9 倍、

2014 年平均动态市盈率 48.9 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 

300344.SZ 太空板业 8.45 0.10 -0.07 0.07 82.4  113.3 2.9 

000786.SZ 北新建材 25.90 1.28 1.59 1.91 20.2 16.3 13.6 2.7 

300117.SZ 嘉寓股份 7.42 0.19 0.25 0.36 39.6 53.0 20.7 1.9 

002271.SZ 东方雨虹 38.36 0.87 1.42 2.03 43.9 24.9 18.9 4.5 

国内同行业整体平均 46.5 31.4 41.6 3.0 

数据来源：Wind（3月12日最新价） 

 

 

表 9：最近上市创业板公司的相对估值 

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 

300415.SZ 伊之密 29.83 0.66 0.69 0.84 1.04 45.5 43.4 35.4 28.6 

300417.SZ 南华仪器 50.00 0.71 0.75 0.88 1.06 70.9 67.1 57.0 47.2 

300425.SZ 环能科技 48.76 0.82 1.00 0.96 1.14 59.2 48.8 50.8 42.7 

300423.SZ 鲁亿通 27.52 0.38 0.65 0.59 0.67 73.3 42.3 47.0 40.8 

300427.SZ 红相电力 26.56 0.60 0.85 0.72 0.78 44.4 31.2 36.9 34.0 

300426.SZ 唐德影视 81.89 0.80 1.43 1.41 1.83 102.5 57.3 58.0 44.8 

300420.SZ 五洋科技 25.95 0.48 0.52 0.40 0.44 54.1 49.9 64.2 58.9 

300394.SZ 天孚通信 53.98 0.78 1.19 1.35 1.55 69.3 45.4 39.9 34.7 

300422.SZ 博世科 45.21 0.45 0.67 0.68 0.85 100.1 67.5 66.7 53.1 

300421.SZ 力星股份 22.22 0.44 0.62 0.54 0.61 50.0 35.8 41.3 36.2 

平均值     66.9 48.9 49.8 42.1 

资料来源：Wind；股价以 3 月 12 日收盘价计 

 

 公司可给的估值水平及报价区间 
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综合考虑可比同行业公司的估值情况，我们认为给予恒通科技合理的

定价为 25.60 元-30.72 元，对应 2014 年每股收益的 40～48 倍市盈率。 
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