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本次发行情况 

发行前总股本(万股) 6000 

本次发行(万股) 2000 

发行后总股本(万股) 8000  

2014年每股收益(摊薄后)(元) 1.05 

2014 年扣除非经常性损益后
的每股收益(摊薄后)(元) 

1.01 
 

 

主要指标（2014 年）  

每股净资产(元) 5.35 

毛利率(%) 19.59 

流动比率(倍) 1.44 

速动比率(倍) 1.02 

应收账款周转率 (次) 6.81 

资产负债率(合并报表)(%) 53.58 

净资产收益率（加权平均）(%) 21.68 
 

 

相关研究 
  

 

 公司是国内领先的改性塑料生产企业。主营业务为改性塑料粒子及深加工后的

各种改性塑料制品的研发、生产和销售。2011年-2014年，公司营业收入从 3.9

亿元增加至 6.8亿元，年均复合增速为 20.7%；公司净利润从 3640.5万元增加

至 6280.7万元，年均复合增速为 19.9%。 

 我国改性塑料市场空间广阔，发展潜力巨大。改性塑料具有特别的优良性能，

同时又具有成本优势，以塑代木、以塑代钢的趋势越来越明显，在下游行业中

有着越来越广泛的应用。其中，家电行业是改性塑料最重要的下游行业，其次

是汽车行业。预计未来几年，我国改性塑料的消费量将保持约 15%的年增长率，

2015 年将达到 1000万吨以上，占塑料消费量的比重将上升到 10%左右。 

 公司具有技术和研发优势、客户优势、以及区位优势。公司多项技术在同行业

内处于领先地位，技术优势明显，拥有一批长期从事改性塑料的研发和生产管

理的技术专家，以及一支六十多人的技术研发队伍。公司客户资源优质，拥有

客户 160多家，包括海信、LG、美的、海信惠而浦、创维、三星、澳柯玛、冠

捷科技等。公司本部地处青岛，青岛地区是中国家电行业最大的产业集聚区之

一，公司具有明显的区位优势。 

 募投项目将扩建产能，有利于提升公司的核心竞争力。公司本次发行的股票数

量为 2000万股，发行价格为 17.47元/股，募集资金总额 3.49亿元，用于年产

28,000 吨改性塑料项目、年产 1,400万件高效低噪空调风叶项目和补充流动资

金。募投项目投产后，将解决目前改性塑料粒子产能与主业扩张不匹配的矛盾，

扩大高效低噪空调风叶的生产规模，进一步巩固公司在空调风叶市场的地位，

增强公司核心竞争力。项目建设周期均为 30个月，预计投产后可实现销售收入

5.48 亿元，实现净利润 7475.5万元。 

 盈利预测与估值分析。我们预计公司 2015-2017 年 EPS（摊薄）分别为 0.92

元、1.19元、1.49元，我们综合考虑公司的行业地位、成长性、盈利能力、可

比公司估值等，认为给予公司 2015 年 28-33 倍的估值是合理的，对应合理估

值区间 25.8-30.4元。 

 风险提示：下游需求波动的风险；市场竞争加剧的风险；项目进度低于预期的

风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 682.79  789.78  950.42  1158.85  

    增长率 19.08% 15.67% 20.34% 21.93% 

归属母公司净利润（百万元） 62.81  73.95  95.15  119.31  

    增长率 21.05% 17.73% 28.68% 25.39% 

每股收益 EPS（元） 0.79  0.92  1.19  1.49  

净资产收益率 ROE 19.56% 9.94% 11.34% 12.45% 

PE 22.25  18.90  14.69  11.71  

PB 4.35  1.88  1.67  1.46  

数据来源：Wind，西南证券 
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1．公司是国内领先的改性塑料生产企业 

公司主营业务为改性塑料粒子及深加工后的各种改性塑料制品的研发、生产和销售。即

将通用树脂添加改性剂、色母和功能母粒等助剂生产出用于家用电器、汽车、电子电气、办

公设备、电动工具等下游行业的改性塑料粒子，并将部分改性塑料粒子进一步加工为作为家

电、汽车用零部件的改性塑料制品。 

公司凭借其在改性塑料领域内多年积累的研发和生产经验以及对行业和产品的深刻理

解，与下游家电、汽车厂商建立了长期、良好的合作关系，为其提供家电零部件和汽车零部

件专用料包括研发、生产、销售、测试及物流配送等在内的综合服务。 

图 1：公司改性塑料粒子产品  图 2：公司部分改性塑料制品类产品 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券  数据来源：招股说明书，西南证券 

2011 年-2014 年间，公司营业收入从 3.9 亿元增加至 6.8 亿元，年均复合增速为 20.7%；

公司净利润从 3640.5 万元增加至 6280.7 万元，年均复合增速为 19.9%。公司综合毛利率约

在 20%左右。 

图 3：公司收入及增速  图 4：公司净利润及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券  数据来源：Wind，西南证券 

公司收入构成中，改性塑料粒子占比约 54.0%，改性塑料制品占 46.0%。更细分来看，

空调类的改性塑料制品的收入占比为 36.3%，阻燃类和耐候类的改性塑料粒子的收入占比分

别为 28.8%和 20.4%。 
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图 5：公司收入构成  图 6：公司毛利率和净利率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券  数据来源：Wind，西南证券 

公司控股股东为王爱国，公司实际控制人为王爱国、徐波夫妇，王爱国直接持有国恩科

技 70%的股份，徐波直接持有国恩科技 5%的股份，此外，徐波持有世纪星豪 83.30%的股

权，通过世纪星豪间接持有国恩科技 8.33%的股份，王爱国、徐波夫妇合计持有国恩科技

83.33%的股份。 

图 7：公司发行前股权结构 

 
数据来源：招股说明书，西南证券 
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表 1：发行前后公司股权结构变化 

股东名称 
发行前 发行后 

持股数量（万股） 持股比例（%） 持股数量（万股） 持股比例（%） 

王爱国 4200.00 70.00 4200.00 52.50 

南海创新 660.00 11.00 660.00 8.25 

世纪星豪 600.00 10.00 600.00 7.50 

徐波 300.00 5.00 300.00 3.75 

达晨创世 102.72 1.712 102.72 1.284 

达晨盛世 89.28 1.488 89.28 1.116 

山东中健 48.00 0.80 48.00 0.60 

社会公众股 - - 2,000.00 25.00 

合计 6000.00 100.00 8000.00 100.00 

数据来源：招股说明书，西南证券 

2．改性塑料市场空间广阔 

改性塑料的上游为 PE、PP、PS、PVC、ABS 等树脂，下游为农业、包装、建筑、家

电、汽车、电动工具等各领域。 

图 8：改性塑料上下游 

 
数据来源：招股说明书，西南证券 

由于改性塑料具有特别的优良性能，同时又具有成本优势，以塑代木、以塑代钢的趋势

越来越明显，在下游行业中有着越来越广泛的应用，其中家电行业是改性塑料最重要的下游

行业，其次是汽车行业。   
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图 9：改性塑料下游消费结构 

 

数据来源：招股说明书，西南证券 

随着家电产品轻薄化和降低成本的需要，改性塑料在家电产品中的应用及所占比例越来

越大，已成为仅次于钢材的第二大类材料。改性塑料已经成为中国家电行业的重要支撑，保

守估计未来几年家电行业对改性塑料的需求增速将至少保持在前几年三大白色家电的平均

增速 10%以上。 

作为汽车材料的重要品种，车用塑料材料产值正不断增长。汽车材料技术的发展方向是

轻量化和环保化。自 20 世纪 70 年代开始，塑料占汽车自重的比例不断提高，改性塑料在汽

车用塑料中从装饰件到结构件、功能件不断转变，其所占车用塑料的比重也越来越大。预计

到 2020 年，单台汽车的平均塑料用量可达到 300 公斤以上，整个汽车行业的塑料需求量有

望接近 600 万吨。 

改性塑料是塑料中的高端技术产品，随着我国从塑料制品大国到塑料制品强国进程的加

快及全球的产业转移，我国已经成为全球最具影响力、发展最快的改性塑料研究、生产和消

费市场之一。2009 年中国改性塑料的消费量约 455 万吨，近年来平均增长率约 13%，高于

塑料整体 9.6%的增长率。预计未来几年，改性塑料的消费量将保持约 15%的年增长率，2015

年将达到 1,000 万吨以上，占塑料消费量的比重将上升到 10%左右。 

我国改性塑料市场空间广阔，发展潜力巨大。但由于行业起步较晚，产品单一、技术含

量低，导致国内生产企业的市场占有率低。跨国公司如巴斯夫、陶氏化学、拜耳等在原料质

量、产业规模和研发上均具有较大优势，占据了国内较大的市场份额。我国改性塑料行业中

大多数为中小企业，规模普遍偏小，产品规格多、产量小，产品技术含量低。我国仅有少数

企业的产品代表了行业高水平，在国内市场占有相当的份额，基本可与跨国公司相抗衡。 

表 2：国内改性塑料细分领域具有一定优势的生产企业 

公司 基本情况 

金发科技股份有限公司 

主要从事改性塑料的研制、生产和销售，也从事部分塑料原材料的进出口贸易，是国内改性塑料行业产品最齐

全、产量最大的生产企业，主要为家电、汽车、电子、通信、建筑等行业提供阻燃树脂、增强树脂、增韧树脂

和塑料合金类产品，主要客户为：海信、格力、TCL、小天鹅、创维等，产能超过 60万吨，2013年全年实现

产品（含贸易品）销量约 111.10万吨，同比增长 23.02%，实现销售收入约 144亿元。 

上海普利特复合材料股份 

有限公司 

主要从事汽车用改性塑料产品的研发、生产、销售和服务，产品以改性聚烯烃、改性 ABS、塑料合金为主。拥

有年产 6.5万吨改性塑料产品的生产能力。2013年实现销售收入约 17亿元，产品主要供应汽车零部件制造商，

家电 , 37%

汽车 , 15%电子电气, 8%

办公设备, 7%

电动工具, 3%

其他 , 30%
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公司 基本情况 

应用于上海大众、一汽大众、上海通用、长安福特马自达、海马汽车等汽车制造商生产的车型，主要客户有：

延锋伟世通、常州星宇车灯、宁波玛克特汽车饰件有限公司等。 

广州毅昌科技股份有限公司 

主要从事属于改性塑料制品的电视机外观结构件的设计、生产和销售，产品包括电视机、空调、冰箱、洗衣机、

汽车等结构件，2013年实现销售收入约 27亿元，主要客户有海尔、康佳、沈阳同方、浙江天乐数码、广东长

虹电子有限公司等。 

广东银禧科技股份有限公司 

主要从事改性塑料研发、生产、销售和技术服务，产品包括 PVC胶粒、PP防火胶粒、PA 改性胶粒、PC+ABS

共聚胶粒、阻燃 ABS胶粒、PBT改性胶粒、PC胶粒、LCP胶粒、PPS 胶粒、PET 胶粒、TPR胶粒、阻燃 EVA

胶粒、阻燃 PE胶粒等，2013年实现销售收入约 9.7亿元，主要客户有中山爱托福工业有限公司、东莞市联升

电线电缆有限公司、惠州信兴荣电业塑胶有限公司、惠州市宝联电源科技厂等。 

广东顺威精密塑料股份 

有限公司 

主要从事空调风叶等家电塑料制品的研发、生产和销售，产品主要是空调贯流风叶、轴流风叶、离心风叶等改

性塑料制品，2013年实现销售收入约 13亿元，主要客户是格力、美的、海尔、志高、格兰仕、TCL等空调厂

商。- 

数据来源：招股说明书，西南证券 

3．公司竞争优势 

技术和研发优势 

公司为青岛市首批高新技术企业，公司的技术中心是青岛市“市级企业技术中心”。公

司已取得发明专利 10 项、实用新型专利 5 项、外观设计专利 4 项，此外还拥有 1 项专利的

独占许可使用权。 

公司拥有一批长期从事改性塑料的研发和生产管理的技术专家，拥有一支六十多人、经

验丰富、层次清晰、梯度合理的技术研发队伍，为公司在业内的技术领先优势奠定了坚实的

基础。 

经过多年的研发和生产实践，公司掌握了改性塑料粒子及改性塑料制品生产的关键技术，

其中耐候、抗菌、阻燃、耐热、玻璃纤维增强等多项技术已应用于公司大批量生产中。公司

多项技术在同行业内处于领先地位，技术优势明显，满足了客户的要求、实现了产品的功能、

提高了产品品质、降低了生产成本，提升了公司的经济效益、增强了公司的竞争力。 

客户资源优势 

公司在行业内经过多年潜心耕耘，特别是以改性塑料粒子和改性塑料制品纵向一体化发

展的业务模式为依托，与一批领先的品牌家电和汽车制造商建立了稳固的合作关系，拥有一

批稳定的核心客户群。2014 年公司拥有客户 160 多家，其中国内外知名品牌客户主要有海

信、LG、美的、海信惠而浦、创维、三星、澳柯玛、冠捷科技等，这些客户对进入其供应链

的供应商的认定非常严格，供应商转换成本较高。公司多年来在产品质量、客户服务、诚信

经营、成本优势方面的出色表现，得到了客户的好评和信赖。公司受到客户的高度认可，被

海信、美的和南京创维评为优秀供应商，被 LG 评为“优秀协力公司”，并获得 LG 的“公司

合作伙伴认证”。 
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区位和网络布局优势 

公司的主导产品改性塑料制品主要用于家电产品零部件，家电制造厂商对于交货期的要

求很高，客户一般采用零库存管理、即时补货，采购周期较短。因此，家电零部件企业选址

上必须靠近客户，以方便为客户提供贴身服务，降低产品运输在途时间，满足下游家电制造

行业对于配套产品即时、大量供货的需求。 

目前，青岛地区是中国家电行业最大的产业集聚区之一，汇集了海信、海尔、澳柯玛等

知名家电企业。公司本部地处青岛，与青岛地区的下游客户工厂之间的车程在一小时以内，

有利于快速供货，具有明显的区位优势。另外，公司还在浙江长兴、江苏南京等地设立了分

公司，在天津、邯郸、苏州、扬州、芜湖等地设立了周转仓库，形成了覆盖主要下游客户的

网络布局优势。 

4．募投项目分析 

公司本次发行的股票数量为 2000 万股，发行价格为 17.47 元/股，募集资金总额 3.49

亿元。募集资金用于年产 28,000 吨改性塑料项目、年产 1,400 万件高效低噪空调风叶项目

和补充流动资金。 

表 3：募投项目概况 

序号 项目名称 总投资额（万元） 拟投入募集资金（万元） 建设期 

1 年产 28,000吨改性塑料项目 14,646.46 13,947.24 30个月 

2 年产 1,400万件高效低噪空调风叶项目 14,269.52 13,549.52 30个月 

3 补充流动资金 9,900.00 4,644.57 - 

合计 38,815.98 32,141.33 - 

数据来源：招股说明书，西南证券 

募投项目均围绕公司主业，“年产 28,000 吨改性塑料项目”将增强公司的自动化生产水

平，扩大改性塑料粒子产品生产规模，改善产品结构，提高劳动生产效率，从而解决目前改

性塑料粒子产能与主业扩张不匹配的矛盾。“年产 1,400 万件高效低噪空调风叶项目”扩大

高效低噪空调风叶的生产规模，强化优势专业，进一步巩固公司在空调风叶市场的地位，增

强公司核心竞争力。项目建设周期均为 30 个月，预计投产后可实现销售收入 5.48 亿元，实

现净利润 7475.5 万元。 

5．盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2015-2017 年 EPS（摊薄）分别为 0.92 元、1.19 元、1.49 元，我们综合

考虑公司的行业地位、成长性、盈利能力、可比公司估值等，认为给予公司 2015 年 28-33

倍的估值是合理的，对应合理估值区间 25.8-30.4 元。 
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表 4：可比公司估值情况 

代码 公司简称 
收盘价（元） 

2015/6/23 

EPS(元) PE（倍） 

2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 

002324 普利特 37.91 0.73 1.50 1.79 51.93 25.33 21.19 

300221 银禧科技 17.10 0.12 0.34 0.51 142.50 50.47 33.65 

600143 金发科技 13.48 0.19 0.38 0.48 70.95 35.57 27.98 

平均 - - - - 88.46 37.12 27.61 

数据来源：Wind，西南证券 

6．风险提示 

下游需求波动的风险；市场竞争加剧的风险；项目进度低于预期的风险。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 682.79  789.78  950.42  1158.85  净利润 62.81  73.95  95.15  119.31  

营业成本 549.02  632.93  753.97  914.10  折旧与摊销 12.04  25.33  30.38  33.27  

营业税金及附加 2.40  2.77  3.34  4.07  财务费用 10.76  10.10  10.24  10.44  

销售费用 14.60  15.80  20.91  28.39  资产减值损失 0.16  0.10  0.10  0.10  

管理费用 35.89  43.44  52.27  63.74  经营营运资本变动 -26.18  -23.64  -39.69  -36.21  

财务费用 10.76  10.10  10.24  10.44  其他 -35.35  -10.92  -13.69  -14.11  

资产减值损失 0.16  0.10  0.10  0.10  经营活动现金流净额 24.24  74.92  82.49  112.79  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -19.44  -101.20  -81.30  -51.50  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 3.01  1.99  1.99  1.99  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -16.43  -99.21  -79.31  -49.51  

营业利润 69.96  84.65  109.60  138.02  短期借款 -5.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 2.37  2.35  2.35  2.35  长期借款 -1.13  0.00  0.00  0.00  

利润总额 72.32  86.99  111.94  140.36  股权融资 0.00  349.00  0.00  0.00  

所得税 9.52  13.05  16.79  21.05  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 62.81  73.95  95.15  119.31  其他 -4.67  -0.10  3.06  3.76  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -10.79  348.90  3.06  3.76  

归属母公司股东净利润 62.81  73.95  95.15  119.31  现金流量净额 -2.98  324.61  6.25  67.05  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 70.58  395.19  401.44  468.49  成长能力     

应收和预付款项 237.01  259.67  298.00  340.24  销售收入增长率 19.08% 15.67% 20.34% 21.93% 

存货 125.02  138.70  156.97  181.58  营业利润增长率 20.90% 21.00% 29.47% 25.93% 

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润增长率 21.05% 17.73% 28.68% 25.39% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 21.47% 19.78% 23.87% 21.98% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 235.35  311.10  361.84  379.46  毛利率 19.59% 19.86% 20.67% 21.12% 

无形资产和开发支出 23.15  23.45  23.81  24.33  三费率 8.97% 8.78% 8.78% 8.85% 

其他非流动资产 0.62  0.33  0.05  0.05  净利率 9.20% 9.36% 10.01% 10.30% 

资产总计 691.72  1128.45  1242.12  1394.16  ROE 19.56% 9.94% 11.34% 12.45% 

短期借款 38.00  38.00  38.00  38.00  ROA 11.83% 7.72% 8.77% 9.80% 

应付和预收款项 262.31  276.09  294.61  327.34  ROIC 24.22% 21.23% 20.64% 21.57% 

长期借款 43.88  43.88  43.88  43.88  EBITDA/销售收入 13.75% 14.24% 14.65% 14.66% 

其他负债 26.43  26.43  26.43  26.43  营运能力         

负债合计 370.61  384.39  402.91  435.64  总资产周转率 0.99  0.70  0.77  0.83  

股本 60.00  80.00  80.00  80.00  固定资产周转率 7.72  2.54  2.63  3.05  

资本公积 84.53  413.53  413.53  413.53  应收账款周转率 3.85  3.97  4.07  4.28  

留存收益 176.58  250.53  345.68  464.99  存货周转率 4.39  4.56  4.80  5.03  

归属母公司股东权益 321.11  744.06  839.21  958.52  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 0.93  —— —— —— 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 321.11  744.06  839.21  958.52  资产负债率 53.58% 34.06% 32.44% 31.25% 

负债和股东权益合计 691.72  1128.45  1242.12  1394.16  带息债务/总负债 22.09% 21.30% 20.32% 18.79% 

     流动比率 1.44  2.52  2.57  2.70  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.02  2.08  2.10  2.21  

EBITDA  93.86  112.43  139.26  169.87  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 22.25  18.90  14.69  11.71  每股指标         

PB 4.35  1.88  1.67  1.46  每股收益 0.79  0.92  1.19  1.49  

PS 2.05  1.77  1.47  1.21  每股净资产 4.01  9.30  10.49  11.98  

EV/EBITDA 11.36  9.71  7.81  6.02  每股经营现金 0.32  0.94  1.03  1.41  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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