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[Table_MainInfo] [Table_Title] 
东材科技（601208） 精细化工 

—光学基膜产能释放，AB 胶超预期 

 投资评级 增持 评级调整  收盘价 7.72 元 

 

[Table_Summary] 投资要点： 

1. 金张科技业绩超预期。2015 年公司收购了太湖金张科技 51%股权布

局光学膜，金张科技主要从事消费电子产品保护膜的生产销售，新开

发的产品 AB 胶在 2015 年第四季度开始放量，AB 胶是一种结合钢化

玻璃使用的手机外屏保护膜，金张科技目前 AB 胶的产能为每月 150

万平方米左右，2016 年一季度已经满产，实现净利润 1198.99 万元，

公司计划新开 2 条产线，新增产能 100 万平方米/月，收购股权时签

署的金张科技业绩补偿协议中承诺的 2016 年业绩为净利润 3300 万，

从一季度的情况看金张科技今年利润将超预期，并且据了解 AB 胶产

品除了日韩有生产厂家外目前在国内并无竞争对手，预期金张科技今

年营收 3 亿左右，利润为 4500 万左右。 

2. 光学基膜产能释放，江苏东材将扭亏。江苏东材是公司布局光学基膜

的主体，建设有光学基膜产能 2 万吨，2015 年 7 月底投料试车，到

2015 年底普通薄膜基本工艺路线已经定下来，目前的生产量为每月

1300-1500 吨，目前高质量（真正的）的光学基膜每月产量在 50 吨

左右，大部分是普通光学基膜，因此均价在 10 元/公斤左右，上半年

能够实现盈亏平衡。可以预期随着工艺的成熟，高质量光学基膜的比

重逐步提高，售价也会逐步提高，从而实现盈利，预期今年可以实现

毛利 2000 万元。 

3. 其它业务亮点颇多。公司主要从事化工新材料生产销售，产品包括新

型绝缘材料、光学膜材料、无卤阻燃材料，公司战略是绝缘材料求稳，

保持龙头地位，重点突破光学膜和阻燃材料。除了上面介绍的光学膜

业务外，其它业务今年亮点也颇多：今年新增多条特高压线路的建设，

每条线路需要绝缘材料 1500 吨左右，将为公司绝缘材料业务带来业

绩增长；公司具备 5 万吨阻燃树脂生产能力，未来终端产品发展方向

是阻燃纤维、阻燃织布等，公司阻燃产品为结构性阻燃产品，具备技

术优势；通过与清华大学合作解决了 PVB 工业生产的主要难点——

稳定性，已建设中试线，放大产线已无难点。  

 

估值和投资建议： 

公司 2016 年一季度营收 3.69 亿，同比增长 27.93%，净利润 1394 万，

同比下降 41.12%，主要原因是业务扩张、并购导致的管理费用大幅增加。

其中金张科技贡献了 600 万左右利润，超过预期。 

预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.178、0.213、0.244 元，给予“增持”

评级。 

 

风险提示：1.新并购子公司的管理风险；2.开展新业务不如预期的风险。 
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附录： 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1091.22  1437.01  1406.67  1716.14  1904.91  2095.40  

    增长率(%) 5.10% 31.69% -2.11% 22.00% 11.00% 10.00% 

归属母公司股东净利润 67.56  165.45  61.11  109.50  131.27  150.10  

    增长率(%) -49.65% 144.90% -63.07% 79.19% 19.89% 14.34% 

每股收益(EPS) 0.110  0.269  0.099  0.178  0.213  0.244  

每股经营现金流 -0.086  0.147  0.129  0.486  0.502  0.519  

销售毛利率 20.37% 25.68% 22.60% 22.88% 22.88% 22.88% 

市盈率(P/E) 70.36  28.73  77.79  43.41  36.21  31.67  

市净率(P/B) 2.27  2.15  2.14  2.15  2.16  2.17  

利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        营业收入 1091.22  1437.01  1406.67  1716.14  1904.91  2095.40  

  减: 营业成本 868.95  1068.05  1088.74  1323.45  1469.03  1615.94  

        营业利润 66.53  181.17  45.61  115.69  142.35  165.40  

        归属母公司股东净利润 67.56  165.45  61.11  109.50  131.27  150.10  

资产负债表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        货币资金 327.65  182.58  112.97  17.16  19.05  159.53  

        应收和预付款项 404.70  581.75  648.06  652.23  791.09  796.57  

        存货 295.48  203.54  268.68  378.07  339.82  449.86  

        其他流动资产 46.48  28.92  46.37  46.37  46.37  46.37  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 1136.64  1454.79  1745.29  1508.95  1272.61  1036.27  

        无形资产和开发支出 71.45  185.98  248.35  224.19  200.04  175.88  

        其他非流动资产 150.99  205.51  55.98  53.50  51.02  51.02  

        资产总计 2433.39  2843.07  3125.70  2880.48  2720.00  2715.49  

        短期借款 122.17  375.96  469.83  199.32  29.07  0.00  

        应付和预收款项 157.58  167.18  205.17  233.41  246.72  275.34  

        长期借款 0.00  65.25  116.75  116.75  116.75  116.75  

        其他负债 50.26  0.00  20.00  20.00  20.00  20.00  

        负债合计 330.00  608.38  811.75  569.49  412.54  412.09  

        股本 615.76  615.76  615.76  615.76  615.76  615.76  

        资本公积 1149.28  1164.85  1170.11  1170.11  1170.11  1170.11  

        留存收益 328.42  432.30  431.83  424.43  415.56  405.42  

        归属母公司股东权益 2093.47  2212.91  2217.70  2210.30  2201.43  2191.29  

        少数股东权益 9.93  21.78  96.25  100.69  106.02  112.11  

        股东权益合计 2103.39  2234.69  2313.95  2311.00  2307.45  2303.40  

        负债和股东权益合计 2433.39  2843.07  3125.70  2880.48  2720.00  2715.49  
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的

法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载

本报告，务必与本公司研究中心联系。  网址:www.gyzq.com.cn 

(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 


