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 投资要点： 

公司在是家电复合材料行业内的领先企业 

立霸股份主要为国内外致命家电整机企业提供家电外观用复合材

料，是国内主要的家电用复合材料生产厂商之一，具有一定的技

术研发、新品推广和客户服务优势，产销居行业前列。公司是行

业内规模较大且具有品牌影响力的企业之一，2011-2013 年间其

VCM/PCM 产品的市场占有率分别为 8.70%、10.12%和 12.49%。 

公司业绩有望再次进入加速释放期 

公司营业收入从 2011 年的 4.78 亿元增加到 2013 年的 6.72 亿元，

2013 年和 2014 年分别实现了 10.68%和 27.01%的增长。同期公司

分别实现归母公司净利润 3,976.71 万元、4,419.93 万元和 4,926.38

万元，2012 年和 2013 年同比增长 11.15%和 11.46%，说明在行业

竞争持续加剧的大背景下，公司业绩仍有能力保持正的业绩增长。 

公司综合毛利率呈现小幅下滑的趋势，分别为 18.99%、18.69%和

17.21%，下降的主要原因是毛利率较高的 VCM 产品占销售收入

的比重持续下降，以及原材料价格下跌带来的销售价格的持续下

降。 

公司在行业内竞争优势明显 

公司的竞争优势有：1）产业链完整优势；2）产品质量和过程控

制优势；3）客户优势。 

上市 6 个月内的合理估值区间为 23.06-27.67 元 

我们认为给予公司 15 年每股收益 30 倍市盈率这一估值水平较为

合理，以该市盈率为中枢且正负区间为 20%的公司合理估值区间

为 23.06-27.67 元，相对于 2015 年的动态市盈率（发行后摊薄）

为 27.27-32.73 倍。 

建议询价价格为 13.69 元 

在老股不进行转让的前提下，新股发行价格由项目资金需求量、

新股发行费用和新发股数确定。假定公司发行 2000 万股新股，则

公司总股本为 8000 万股，公司本次募集资金总额为 2.74 亿元，据

此推算发行价格为 13.69 元，对应 2015 年动态市盈率 16.20 倍。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 737.29 863.70 1,015.79 1,270.81 

年增长率 9.77% 17.14% 17.61% 25.11% 

归属于母公司的净利润 54.83 67.64 83.49 103.69 

年增长率 11.30% 23.36% 23.43% 24.20% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.69 0.85 1.04 1.30 

注：有关指标按最新总股本计算 上海证券研究所 
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一、行业背景 

1.1 公司所处行业及简况 

立霸股份主要为国内外致命家电整机企业提供家电外观用复合材料，

是国内主要的家电用复合材料生产厂商之一，具有一定的技术研发、新品

推广和客户服务优势，产销居行业前列。 

根据中国证监会颁布的《上市公司行业分类指引》，公司属于“化学原

料和化学制品制造业”。 

家电用复合材料是指将功能性复合膜或有机涂料涂敷于薄钢板表面获

得的复合材料，既有有机聚合物的良好着色性、耐蚀性、装饰性，又有金

属的高强度和易加工性，可以很容易的进行冲裁、弯曲、深冲、铆接、焊

接等加工，能更好的实现家电外壳的色彩、造型和质量要求，满足不断升

级的家电消费需求。 

因为其优点突出，上世纪 80 年代美国、日本、西欧等国率先投入大量

人力及资金开发家电用复合材料，由于全球家电行业竞争日趋激烈，不断

要求降低成本、提高外观质量和环保标准，全球范围内对复合材料的需求

逐年上升。国内高档家用复合材料经历了从完全依靠进口到基本由国内厂

商供应的发展历程，近年需求保持了快速增长的趋势，2013 年主要家电产

品的 PCM、VCM 系列的需求量分别达到 55.4 万吨和 16.1 万吨。 

1.2 行业增长前景 

从国家产业政策以及下游行业的发展情况来看，公司所处的行业发展

前景较为明朗： 

VCM/PCM 产品的性价比持续提升。较高的采购成本一直是制约

VCM/PCM 产品需求的重要因素之一，但随着能源、治理污染、人力等成

本的上升，喷涂工艺效率低、能耗和污染成本高的劣势逐步显现，目前，

使用预涂装工艺的处理速度比喷涂线要快 10 倍以上，节能 1/6-1/5，可降低

下游家电厂商的生产成本 5-10 个点。 

环保标准的提升有助于 VCM/PCM 产品需求的增加。传统喷涂工艺生

产过程中容易形成含磷污水和粉末，而后者是导致水库的富营养化的主要

污染物。同时，国家队新建家电生产线的环保审批要求也愈加严格，新增

产能基本都不再采用喷涂工艺。 

家电生产工艺的变化有助于 VCM/PCM 产品的推广。目前大家电箱体

的生产工艺分为拼装生产和一体成型工艺，前者需静电粉末喷涂工艺进行

表面涂装，且颜色单调、涂层不均、边角处理粗糙，正处於逐步淘汰的过

程中，而一体化成型工艺因为生产效率高、成型质量好、场地利用率高等
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优点越来越受到家电厂商的青睐。 

家电产品消费结构升级，将为复合材料的应用提供更大的市场空间。

未来家电消费的方向是大容量、高端产品比重提升，以电冰箱为例，2014

年代表产品升级方向的 300 升左右大三门、400 以上对开多门冰箱比重稳

步上升，500 升以上的对开冰箱也保持较高的比重。高端产品比重的上升

带来复合材料应用比例的增加，也带来其单耗的上升。 

    此外，应用范围逐步向小家电、厨卫电器及消费类电子领域延伸也是

行业快速发展的有利因素。 

1.3 行业特点 

家电用复合材料的技术水平是与下游家电产品的需求紧密相关的，

VCM/PCM 的最终用途是制作电冰箱、洗衣机等各类家电产品的外壳，这

些产品必须达到表面“零”缺陷水平，因此对生产环境有较高的要求。行

业下游产品种类繁多，在满足外观装饰效果的同事，还必须保证产品满足

家电产品的特殊使用要求，需要根据产品的用途选取不同的基板、有机涂

料和复合膜。此外，随着家电行业竞争的加剧，下游家电客户对复合材料

涂层指标的要求日趋严格，表现出明显的个性化特点。 

未来家电用复合材料的技术发展主要体现在功能性、基板质量、有机

涂料和复合膜等三个方面。 

此外，家电用复合材料依赖于应用于不同的家电产品而表现不同的周

期性特征，总体而言，周期性不明显；行业具有一定的区域性，主要集中

在长三角地区、珠三角地区、环渤海地区和西南地区；行业下游应用较为

广泛，不同类家电产品的淡旺季需求不尽相同，所以行业季节性不强，四

季出货量相当。 

1.4 行业竞争结构及公司地位 

目前，家电用复合材料行业总体处于完全市场竞争的状态，根据技术

水平、规模大小、客户范围和主营业务类型大致可分为三类：规模较大的

全国性专业复合材料生产商、宝钢等历史悠久的大型钢企、产能相对较小

的区域性复合提供商。 

行业内企业目前竞争往往具有“核心客户”与“核心产品”的特点，

相互之间采用专业化错位竞争和相互渗透的竞争模式。由于下游家电客户

集中度较高且认证资质壁垒较强的缘故，目前市场集中度较高，前五家企

业的市场份额合计超过 50%。 

    公司是行业内规模较大且具有品牌影响力的企业之一，2011-2013 年间

其 VCM/PCM 产品的市场占有率分别为 8.70%、10.12%和 12.49%。公司的

主要竞争对手包括海尔特钢、禾盛新材、苏州新燕和珠海拾比佰。 
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1.5 公司竞争优势 

公司的竞争优势主要体现在： 

1）产业链完整优势：覆膜板的质量很大程度上取决于复合膜的性能，

公司通过引进国外先进设备并经过长期的自主研发和试验，在设备选型及

安装、原材料选择、印刷及涂布方面积累了丰富的经验，在国内同行中较

早掌握了复合膜多个系列产品的设计和制造工艺。根据测算，外购复合膜

成本约占覆膜板生产成本的 30-50%，公司自产膜成本较外购价格大幅降低。 

2）产品质量和过程控制优势：家电复合材料的质量、品质的稳定性直

接关系到下游家电产品的外观属性，产品质量不稳定会造成下游企业巨大

的经济和声誉损失，因而公司一直重视产品和服务的质量。目前公司生产

过程中的综合成材率保持在 90%以上，产品在客户使用中的下线率也基本

保持在 5000ppm，与同行相比均处于较高水平。 

3）客户优势：公司是业内领先企业之一，依靠较强的研发实力、良好

的品质和完善的服务体系逐步赢得了诸多知名家电制造商的信赖，在其供

应链体系中占有重要地位。包括海信、LG、三星电子、伊莱克斯、西门子

等国内外知名家电企业。  

但规模、产能和融资水平上的不足也一定程度上制约了公司的快速发

展。 

二、公司分析及募集资金投向 

2.1 公司历史沿革及股权结构，实际控制人的简况 

江苏立霸实业股份有限公司由江苏立霸集团公司（股份合作制）整体

变更设立，承继了后者的全部资产、负债、权益，已完成了所有资产的产

权变更手续。公司的主要发起人为蒋根春、卢凤仙、蒋达伟、卢春梅、周

新南 5 名自然人。 

图 1 公司股权结构图 

 

数据来源：公司招股说明书 上海证券研究所 
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2.2 公司业务简况及收入利润结构变化 

公司主要产品为家电外观用复合材料，按照产品表层材料的不同，可

以分为 VCM 系列产品和 PCM 系列产品。VCM 产品即覆膜板，主要指表

层复合各类功能性薄膜的家电用复合材料；PCM 产品即涂层板材，主要指

表层涂覆有机涂料的家电用复合材料。 

图 2 公司部分产品示意图 

 

 

数据来源：公司招股说明书 上海证券研究所 

2012 年-2014 年的三年中，公司主营业务分别实现收入 4.76 亿元、5.28

亿元和 6.71 亿元，主营业务突出，分别站到了全部收入的 97.78%、98.74%

和 99.07%。 

从目前的产品分类来看，公司的主营业务收入主要来自于家电复合材

料的销售，包括 VCM 和 PCM 两大类，2012 年 VCM 产品销售收入受平均

价格下降影响较 2011 年有所下滑，但销量保持持续增长；2013 年 VCM 系

列销量较大的海尔集团集中向集团内部采购，导致产品销量下滑较大；公

司 PCM 产品销售收入增长很快，从 2011 年的 2.62 亿元增长到 2013 年的

4.72 亿元，占比从 54.90%上升到 70.31%。 

表 1：公司按产品分类的营业收入情况（万元） 

项目 
2013 年 2012 年 2011 年 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 

PCM 产品 47,226.35  70.31% 33,761.92  63.84% 26,229.36  54.90% 

VCM 产品 19,320.61  28.76% 18,456.40  34.90% 20,491.87  42.89% 

其他收入 622.11  0.93% 667.45  1.26% 1,059.44  2.22% 

合计 67,169.07  100.00% 52,885.77  100.00% 47,780.67  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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2.3 募集资金投向 

本次发行所募集资金将分别用于以下项目： 

表 2： 公司的募集资金项目计划概况 

序

号 
项目名称 建设期 

预计投资总额

（万元） 

运用募集资金

总额（万元） 

投资回收期

（年） 

税后财务内

部收益率（%） 

1 

环保新型家电用覆膜

板生产线技改扩能项

目 

- 13,995.07  13,995.07  5.68  27.04 

2 
家电用复合材料研发

中心项目 
- 3,169.94  3,169.94  - - 

3 补充公司营运资金 - 3,169.94  3,169.94  - - 

合计 20,334.95  20,334.95    

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

进一步考虑预计发行费用 5,225 万元，此次发行共需募集资金总额

27,390 万元，按照发行 2,000 万股，每股需募集资金 13.69 元 

环保新型家电用覆膜板生产线技改扩能项目 

公司目前仅有一条全自动家电用复合材料生产线，现有产能已经无法

满足客户快速增长的订单需求，产能瓶颈迫使公司放弃了部分原有客户的

新增订单，同时放缓了新客户和新品种的开拓步伐，项目的实施有助于扩

大公司主营业务规模，进一步满足市场需求，提高公司的盈利能力，保持

和提升公司的行业地位和市场占有率。募投项目达产后，预计公司覆膜板

产能将达到 5 万吨，预计年均销售收入 5.30 亿元，年均税后净利润 0.39 亿

元，内部收益率为 27.04%(税后)，投资回收期为 5.68 年（含建设期）。 

家电用复合材料研发中心项目 

面对家电复合材料行业发展的新形势，公司必须不断提升产品的技术

含量，持续推出新技术和新产品，把自主创新能力培育成为企业的核心竞

争力。随着公司规模和客户的增加，现有的研发条件已经不能满足产能增

加后对新品开发和试验工作的需求。项目将建成 2520 平方米中试车间、

3240 平方米研发大楼一栋，并购置配套的生产线设备、仪器设备等。研发

中心建设完成后将进一步改善公司技术创新和研发的条件，有利于更好的

对新产品、新技术进行研发。  

补充公司营运资金 

随着公司业务的发展和生产经营规模的扩大，应收账款、存货的金额

持续增加，占用了较多的资金，公司的流动资金需求持续增加，如果公司

未来流动资金不足，一定程度上将影响公司的正常生产经营和持续发展。

而充足的运营资金能够有效应对行业和经营的风险。 
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三、财务状况和盈利预测 

3.1 综合毛利率略有下滑 

2011-2013 年，公司分别实现毛利 9,038.82 万元、9,875.45 万元和

11,550.00 万元，2013 年和 2014 年分别实现了 9.26%的增长和 16.96%的增

长。公司主营业务毛利主要来自 PCM 和 VCM 产品，其三年分别实现毛利

8,507.99 万元、9,498.79 万元和 11,226.67 万元，占比分别达到 94.82%、96.19%

和 97.20%，2013 年和 2014 年分别实现 10.82%和 18.19%的增长，是公司

毛利增长的主要来源。 

同期公司综合毛利率呈现小幅下滑的趋势，分别为 18.99%、18.69%和

17.21%。占比较大的 PCM 产品分毛利率别为 11.97%、12.81%和 13.71%，

VCM 产品毛利率分别为 26.51%、28.03%和 24.60%。公司毛利率下降的主

要原因是毛利率较高的 VCM 产品占销售收入的比重持续下降，以及原材

料价格下跌带来的销售价格的持续下降。 

表 3：公司主要产品毛利率 

项目 2013 年 增长率 2012 年 增长率 2011 年 

1、营业收入(单位：万元) 

PCM 产品 47226.35 39.88% 33761.92 28.72% 26229.36 

VCM 产品 19320.61 4.68% 18456.4 -9.93% 20491.87 

其他收入 622.11 -6.79% 667.45 -37.00% 1059.44 

合计 67169.07 27.01% 52885.77 10.68% 47780.67 

2、营业成本(单位：万元) 

PCM 产品 40751.87  38.44% 29437.35  27.49% 23090.34  

VCM 产品 14568.42  9.68% 13282.18  -11.80% 15059.90  

其他 298.78  2.75% 290.79  -50.85% 591.61  

合计 55619.07  29.32% 43010.32  11.02% 38741.85  

3、毛利（万元） 

PCM 产品 6474.48  49.71% 4324.57  37.77% 3139.02  

VCM 产品 4752.19  -8.16% 5174.22  -4.75% 5431.97  

其他 323.33  -14.16% 376.66  -19.49% 467.83  

合计 11550.00  16.96% 9875.45  9.26% 9038.82  

4、毛利率（%） 

PCM 产品 13.71% 
 

12.81% 
 

11.97% 

VCM 产品 24.60% 
 

28.03% 
 

26.51% 

其他 51.97% 
 

56.43% 
 

44.16% 

合计 17.20% 
 

18.67% 
 

18.92% 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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3.2 主营业务和净利润总体趋势向上 经营情况良好 

公司营业收入从 2011 年的 4.78 亿元增加到 2013 年的 6.72 亿元，2013

年和 2014 年分别实现了 10.68%和 27.01%的增长。收入总体上保持增长态

势，除了 2012 年因为销售价格的影响，VCM 营收一定程度的下滑；PCM

产品受替代喷涂产品及适用范围较广等因素影响，销售额快速增长。 

同期公司分别实现归母公司净利润 3,976.71 万元、4,419.93 万元和

4,926.38 万元，2012 年和 2013 年同比增长 11.15%和 11.46%，说明在行业

竞争持续加剧的大背景下，公司业绩仍有能力保持正的业绩增长。 

3.3 资产周转能力处于较高水平 

公司 2013 年的应收账款周转率 4.64，略低于禾盛新材，公司应收账款

周转率基本稳定，应收账款整体质量较好，产生大额坏账损失的可能性较

小。 

公司 2013 年的存货周转率 6.31，高于行业可比上市公司中值 2.30，从

历史数据看虽有所下降，但总体仍保持在较高的水平，公司严格存货管理，

根据订单数量结合需求预测安排材料采购，根据订单组织生产，合理安排

生产计划，存货周转情况良好。2012 年存货周转率下降是因为公司原材料

同比上年末大幅增加，2013 年度的下降是因为年底对生产线进行检修，为

保证对下游客户的产品供应，公司主动大幅加大了产品和库存商品储备所

致。 

表 4： 同行业重点上市公司营运能力比较 （单位：次/年） 

证券代码 证券简称 
应收账款周转率 存货周转率 

2013A 2012A 2011A 2013A 2012A 2011A 

002290.SZ 禾盛新材 5.16 6.50 7.71 2.30  2.32  2.41  

行业可比上市公司中值 5.16 6.50 7.71 2.30  2.32  2.41  

603519.SH 立霸股份 4.64 4.60 4.70 6.31 7.01 8.32 

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

3.4 主要资产偿债能力仍有提升的空间 

公司 2013 年的流动比率 2.15，低于行业可比上市公司中值 3.00；公司

2013 年的速动比率 1.60，低于行业可比上市公司中值 1.94；公司 2013 年

的资产负债率 35.98%，明显高于行业可比上市公司中值 27.64%。近几年，

公司流动比率和速动比率呈现上升趋势，公司资产流动性较高，面临的流

动性风险较低，近几年流动比率上升的主要原因是非流动资产比例较低，

每年实现的利润大部分体现为流动资产的增加。公司资产负债率逐年下降，

目前绝对值适中，无法清偿到期债务的风险较低。但和上市公司相比，仍

有一定的差距。 
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表 5： 同行业上市公司偿债能力比较 

证券代码 证券简称 
流动比率 速动比率 资产负债率(%) 

13A 12A 11A 13A 12A 11A 13A 12A 11A 

002290.SZ 禾盛新材 3.00  2.92  3.40  1.94  1.71  1.90  27.64  28.78  24.52  

行业可比上市公司中值 3.00  2.92  3.40  1.94  1.71  1.90  27.64  28.78  24.52  

603519.SH 立霸股份 2.15  1.84  1.68  1.60  1.42  1.42  35.98  40.01  43.04  

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

3.5 盈利预测及主要假设 

1）各业务的毛利率基本维持在目前水平，不出现大范围、大幅度的降

价； 

2）募投项目进展顺利，下游需求依然较好，我们预计 2015-2017 年募

投项目将陆续释放产能。 

基于以上假设，我们预计 2015-2017 年归属于母公司的净利润分别为

6,764万元、8,349 万元和 10,369万元，同比增长 23.36%、23.43%和 24.20%。

假定公司发行 2,000 万股新股，则公司总股本为 8,000 万股，相应的稀释后

每股收益为 0.85 元、1.04 元和 1.30 元。 

四、风险因素 

4.1 下游家电行业波动的风险 

公司主要产品家电复合材料作为家电整机的外观部件，受家电行业发

展和景气度的影响较大。此前家电“以旧换新”政策、“家电下乡”政策和

节能补贴政策已经结束，而国内宏观经济增长放缓、房地产销售尤其二三

线城市销售量持续低迷，都对未来家电行业的整体增长带来负面影响。公

司产品主要用于冰箱和洗衣机，由于前期家电下乡、以旧换新等刺激政策

的实施提升了市场需求和消费，国内保有量达到较高水平，未来需求难以

出现爆发式增长，对公司产品需求的增长会形成一定的压力。 

4.2 市场竞争加剧的风险 

随着近年来国内家电行业的快速发展，家电整机厂商和上游零部件生

产厂商产能快速扩张，随着行业下游需求放缓，行业竞争程度将会有所加

剧，可能导致公司增长乏力或出现业绩下滑。虽然公司在 VCM 制造领域

具有一定的竞争优势，但若在技术创新和新品开发方面不能保持技术优势，

公司面临市场竞争加剧以及由此带来的市场份额和盈利能力下滑的风险。 
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4.3 主要原材料价格波动以及采购渠道集中的风险 

公司生产经营所需的主要原材料为钢板、复合膜、有机涂料。近三年

一期钢板成本占公司生产成本的比例分别为 74.24%、77.54%、77.78%和

79.38%，钢板采购价格受上游铁矿石价格和国内需求波动的影响较大，若

未来原材料价格出现大幅度上涨，将对公司产品毛利率和业绩产生负面影

响。公司原料采购较为集中，2013 年公司前三大供应商普闻贸易、江南冷

轧、宝钢钢贸的采购金额占比分别为 28.51%、27.92%和 18.38%，若主要

供应商不能及时供货或不能保障供应，对公司生产经营将产生不利影响。 

五、估值及定价分析 

5.1 国内/国际同类公司比较分析 

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

上市公司 13 年、14 年、15 年平均市盈率为 88.39 倍、71.74 倍和 61.21 倍。 

表 6 国内可比公司估值 

证券代码 证券简称 股价 
EPS PER(倍) 

PB 
2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E 

002290.SZ 禾盛新材 12.59  0.14  0.18 0.21 88.39  71.74  61.21  2.73  

行业可比上市公司平均 88.39  71.74  61.21  2.73  

数据来源：Wind 资讯，上海证券研究所（对应股价为 2015-3-9 日收盘价） 

 

5.2 公司合理的估值水平及价格区间 

公司的竞争优势有：1）产业链完整优势；2）产品质量和过程控制优

势；3）客户优势。我们认为给予公司 15 年每股收益 30 倍市盈率这一估值

水平较为合理，以该市盈率为中枢且正负区间为 20%的公司合理估值区间

为 23.06-27.67元，相对于 2015 年的动态市盈率（发行后摊薄）为 27.27-32.73

倍。 

在老股不进行转让的前提下，新股发行价格由项目资金需求量、新股

发行费用和新发股数确定。假定公司发行 2000 万股新股，则公司总股本为

8000 万股，公司本次募集资金总额为 2.74 亿元，据此推算发行价格为 13.69

元，对应 2015 年动态市盈率 16.20 倍。 

附表 1 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

一、营业总收入 67,169 73,729 86,370 101,579 127,081 

二、营业总成本 61,482 67,314 78,648 91,909 114,814 

营业成本 55,574 55,314 72,138 84,272 105,293 

营业税金及附加 154 230 259 305 381 
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销售费用 1,577 1,598 1,857 2,184 2,732 

管理费用 2,985 3,475 4,103 4,825 6,036 

财务费用 1,012 162 130 152 191 

资产减值损失 181 120 162 171 180 

三、其他经营收益 0 0 0 0 0 

公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 0 

四、营业利润 5,687 6,415 7,721 9,670 12,267 

加：营业外收入 58 44 0 0 0 

减：营业外支出 61 80 0 0 0 

五、利润总额 5,684 6,379 7,721 9,670 12,267 

减：所得税 757 896 958 1,321 1,899 

六、净利润 4,926 5,483 6,764 8,349 10,369 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者

的净利润 
4,926 5,483 6,764 8,349 10,369 

七、摊薄每股收益（元） 0.62  0.69  0.85  1.04  1.30  

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 
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