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[Table_Title] 化工 化学制品 

面向节能与环保市场空间较大，各产品产能逐渐释放利润不断增强 

 
  事件：公司发布 2016 年三季报，报告期内，公司实现营业收入

22,698.78 万元，较去年同期增长 33.84%；归属于上市公司股东净利润

4,853.07 万元，较去年同期增加 50.64%；扣非净利润为 4,404.58 万元，

较去年同期增加 95.76%；每股收益为 0.13 元，较去年同期增加 33.57%。

各产品方面，玻璃纤维滤纸销售收入较去年同期上升了 33.44%,微纤维

玻璃棉销售收入较去年同期上升了 130.83%，VIP 芯材和 AGM 隔膜销售收

入与去年同期基本持平，其中 AGM 隔膜销售收入较去年同期增长了

261.61%，VIP 芯材收入降低是因为导热系数偏高的湿法工艺 VIP 芯材销

售放缓，而公司采用新工艺制造的干法 VIP 芯材销售正逐步上升。 

 

 公司产品主要应用于高效节能和洁净空气领域，未来两年各产品产能

将集中建成并不断投产，公司正处于快速成长期。公司主营产品为微纤

维玻璃棉及其制品，在玻璃棉的各制品中，玻璃纤维过滤纸主要应用于

空气过滤设备中，高效无机真空绝热（VIP）芯材主要用作冰箱、冰柜

的保温节能材料，高比表面积电池隔膜（AGM 隔板）是阀控式密封铅酸

蓄电池的专用核心材料，也是目前兴起的汽车启停系统和微车电源的主

要节能材料。公司主营产品面向的环保领域、节能领域以及汽车启停系

统行业，目前都是处于成长期，市场前景较为广阔。同时，公司主营的

各类产品未来两年内产能将相继建成并投产，IPO 时募投的 2,200 吨/

年玻璃纤维过滤纸产能在 2016 年基本能建设完成，2017 年滤纸的产销

量将超过 5,000 吨，IPO 时募投的 5,000 吨/年 VIP 芯材产能目前也建设

顺利，盈利水平较高的干法芯材将是公司未来推广的重点，另外，公司

去年 9 月份公告的定增项目也取得较大进展，50,000 吨/年的微纤维玻

璃棉定增项目中，一期扩建的 2.5万吨产能已在今年8月份建成并投产， 

 

 盈利预测和财务指标： 

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 233.62  335.12  753.06  1,554.08  

（+/-%） 9.77 43.45 124.72 106.37 

净利润(百万元） 51.19  80.49  160.64  339.36  

（+/-%） 39.98 57.24 99.57 111.26 

摊薄每股收益(元) 0.35  0.21  0.41  0.87  

市盈率(PE) 57.86  96.55  49.29  23.32  

资料来源：太平洋证券，15 年 eps 按 1.49 亿股计算，16-18 年按 3.86 亿股计算。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 386/156 

总市值/流通(百万元) 7,800/3,158 

12 个月最高/最低(元) 48.28/17.45 
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二期新建的 2.5 万吨产能预计于 2017 年上半年建成，而定增的 6,000 吨/

年的高比表面积电池隔膜项目和 1,100 万平方米/年的真空绝热板衍生品

项目预计于 2017 年下半年建成。综合看公司主营的各个产品，在 2017 年

将迎来产能的大量建成，而在 2018 年将得到产能的集中释放，所以公司

未来两年盈利能力将获得大幅提升。 

 

 通过行业内的外延收购以及设立子公司，拓展公司业务领域，不断提

升核心竞争力。2016 年 6月 17 日，公司与重庆造纸工业研究设计院有限

责任公司（原重庆造纸研究院）全部自然人股东签署了股权转让协议，以

8,400 万元受让重庆纸研院 80%股权，2016 年三季度，公司完成了此次股

权收购，并于本期纳入了企业合并范围，重庆纸研院拥有较强的科研与检

测实力，研制的产品与公司主营产品一致性较强，对重庆纸研院的绝对控

股提升了公司研发实力并增加了公司产品产能。2016 年 6月 12 日，公司

与德国哈佛液体过滤公司及其母公司就参股德国哈佛达成初步共识，公司

拟注资不超过 450 万欧元获得德国哈佛 24.9%股权，并在授股 5年后可优

先购买德国哈佛另外 26.1 股权，公司参股德国哈佛若能最终实现，公司

业务将拓展到液体过滤、油气分离、油烟治理等领域。公司与松下电器成

立的合资公司松下新材料的运营和投产正按计划稳步进行，预计明年能实

现盈利，合资公司的成立有助于公司 VIP 芯材及下游制成品的深度研发。 

 

 估值与评级。公司深耕微纤维玻璃棉及其下游制品行业，是一家快速

成长的新材料企业。未来两年通过连续释放产品产能，盈利能力不断增强；

而在行业内的外延并购，则能快速拓展公司业务范围并提升核心竞争力。

我们预测公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.21 元、0.41 元和 0.87 元，对

应最新收盘价 20.25 元，PE 值分别为 97X、49X 和 23X。公司 2016-2018

年三年间的复合增长率为 87.24%，首次覆盖，看好公司较好的成长性，给

予“买入”评级。 

 

 风险提示。VIP 芯材及下游终端成品对传统保温材料的替代较慢；公

司产品产能的释放低于预期；行业内进入者增多。 
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分产品收入预测：（单位：百万） 
 

 

2015A 2016E 2017E 2018E 

玻璃纤维过滤纸 

收入 140.46 192.00 260.00 310.00 

同比 13.37% 36.69% 35.42% 19.23% 

毛利率 45.86% 55.00% 56.00% 57.00% 

成本 76.05 86.40 114.40 133.30 

微纤维玻璃棉 

收入 24.01 56.00 224.00 304.00 

同比 15.99% 133.24% 300.00% 35.71% 

毛利率 24.01% 39.00% 40.00% 41.00% 

成本 18.25 34.16 134.40 179.36 

AGM 隔板 

收入 12.83 43.80 155.20 231.00 

同比 -- 241.39% 254.34% 48.84% 

毛利率 25.43% 30.00% 30.00% 30.00% 

成本 9.57 30.66 108.64 161.70 

VIP 芯材 

收入 53.32 43.32 113.86 133.08 

同比 -21.85% -18.76% 162.86% 16.88% 

毛利率 21.28% 29.00% 31.00% 33.00% 

成本 41.97 31.38 57.51 81.90 

真空绝热板衍生品 

收入 -- -- -- 576.00 

毛利率 -- -- -- 45% 

成本 -- -- -- 316.80 

所有产品 

收入 233.62 335.12 753.06 1,554.08 

同比 9.77% 43.45% 124.72% 106.37% 

毛利率 15.39% 45.70% 42.10% 43.35% 

成本 197.66 181.98 436.01 880.32 
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2016-2018 年利润表预测(单位：百万) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

  

 
2015A 2016E 2017E 2018E 

一、营业总收入 233.62  335.12  753.06  1,554.08  

营业收入 233.62  335.12  753.06  1,554.08  

二、营业总成本 197.66  247.42  583.08  1,183.83  

营业成本 148.46  181.98  436.01  880.32  

营业税金及附加 1.73  1.51  3.39  6.99  

销售费用 22.13  32.17  72.29  149.19  

管理费用 25.64  31.84  71.54  147.64  

财务费用 -1.42  -1.68  -3.77  -7.77  

资产减值损失 1.11  1.61  3.61  7.46  

三、其他经营收益 -0.41  -2.00  10.00  20.00  

公允价值变动净收益 0.00 0.00  0.00  0.00  

投资净收益 -0.41  -2.00  5.00  10.00  

汇兑净收益 0.00 0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 35.56  85.69  179.98  390.24  

加：营业外收入 22.49  10.00  10.00  10.00  

减：营业外支出 0.24  1.00  1.00  1.00  

五、利润总额 57.81  94.69  188.98  399.24  

减：所得税 6.62  14.20  28.35  59.89  

六、净利润 51.19  80.49  160.64  339.36  

减：少数股东损益 0.09  -0.50  2.00  4.00  

七、归属于母公司所有者的净利润 51.09  80.99  158.64  335.36  

总股本（百万股） 149.00  386.15  386.15  386.15  

八、摊薄每股收益(元） 0.35  0.21  0.41  0.87  
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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