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[Table_Title] 化工 化学制品 

高温滤料业务实现突破，玻纤业务加快海外布局 

 
 [Table_Summary]  事件：公司官网披露，子公司中材科技膜材料公司中标大唐集团

高温除尘布袋年度采购项目，预估中标项目交易金额达 1 亿元。 

高温滤料业务进入电力行业，实现质的突破。  大唐集团系中国

五大电力集团之一，是国内袋式除尘器应用最广泛的企业，除尘布袋

采购量稳居行业前茅。此次大唐集团以年度标的形式对集团所属企业

基建、生产期高温除尘布袋采购项目分两标段进行公开招标，每段标

预估金额为 5,000 万元，标的金额创历史最高，国内主要除尘布袋生

产企业均参与此次年度标投标，但全部标段被同一家企业中标开大唐

先河。公司的滤材事业部从事使用在袋式除尘中的过滤材料的研究开

发和生产，自主研发的"玻璃纤维覆膜滤料"顺利通过了美国环保局

(EPA)环境技术认证(ETV)，具有排放浓度低、过滤效率高、使用寿命

长等优点，之前主要应用在水泥行业。公司目前具备 700 万平方米的

年产能，2016 上半年实现收入 1.17 亿元，毛利率为 17.95%。与水泥

市场相比，火电厂含硫量较高，公司的玻纤滤料的特点是耐高温耐酸

耐碱，公司向火电等领域拓展的尝试初见成效，在治理雾霾、环境保

护的大背景下，我们看好公司未来高温滤料业务在电力行业的发展，

显著提高该项业务的盈利水平。 

泰山玻纤加速国际化布局。公司全资子公司泰山玻纤与印度古吉

拉特邦政府签署备忘录，计划 2018-2019 年启动在当地建设年产 8万

吨玻璃纤维生产线项目。泰山玻纤目前拥有各类玻璃纤维制品产

能近 60 万吨/年，全球市场占有率约 10%，海外销售收入占比近

一半，此次投资印度项目，能充分享受印度玻纤市场的繁荣，

并完善海外布局，辐射欧洲市场，此外，海外建厂还可规避玻

纤制品出口的“双反”调查，我们认为该项目盈利前景良好。 

估值与评级。我们认为步入 2017 年后，公司将受益于风电行

业的景气度回升，同时在国企改革背景下，公司将成为中国建

材集团旗下新材料业务的发展平台，其叶片和玻纤业务未来存

在和集团内公司整合的可能性，亏损严重的气瓶业务已经在去

年进行了整合和减值，锂电隔膜业务将在 2017 年内投产。我们

预计公司 2016 年和 2017 年归母净利润分别为 4.61 亿元和 6.29 亿

元，EPS 分别为 0.69 元和 0.78 元，对应 1月 17日收盘价（17.95 元）

PE 为 26X 和 23X，维持“增持”评级，6个月目标价 22.00 元。 

风险提示。风电行业景气度下滑的风险；湿法隔膜项目进展不及

预期的风险。 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 807/183 

总市值/流通(百万元) 14,345/3,248 

12 个月最高/最低(元) 22.31/16.30 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《风电行业有望进入景气小周期，

看 好 公 司 业 绩 触 底 反 弹 》

--2016/11/17 

《风电景气下降拖累业绩，泰山玻

纤并表超预期》--2016/08/17 

《加快科研成果转化，加速存量业

务整合》--2016/05/19 

 

[Table_Author] 证券分析师：杨林 CPA 

电话：010-88321817 

E-MAIL：yangl@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190516100002 

研究助理：陈振华 

研究助理：王亮 

研究助理：段一帆 
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[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014 2015 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 4,424.45 5,827.59  8,115.90 

8,111.59 

9,319.47    

净利润(百万元） 152.19 300.30 461.00 629.00 

摊薄每股收益(元) 0.38 0.75 0.69 0.78 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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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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电话： (8610)88321761/88321717 

传真： (8610) 88321566 
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