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国内领先的粉末涂料原材料专业供应商 
——神剑股份(002361)新股研究 

核心观点  
 询价结论 
 

我们预计，公司 10、11 年 EPS 分别为 0.60、0.69 元/股。在涂料子

行业中，A 股可比公司有渝三峡 A 和西北化工，但目前其估值较高。所

以，我们选取同样属于化工新材料的金发科技等三家公司作参考，同时

参考 1 月份新发行的中小板上市公司首发定价情况，我们认为，给予公

司 10 年 25-31 倍的动态市盈率比较合理，对应合理股价为 15.0-18.6 元。

 
基础数据  

发行股数 2,000万股

发行后总股本 8,000万股

发行后 

每股收益(2009) 0.48元/股主要依据 
每股净资产(2009) 1.91元/股公司是国内领先的粉末涂料原材料专业供应商。 
建议询价区间 15.0-18.6元受经济增长和市场需求驱动，近年来，中国涂料工业持续增长，中

国已经成为世界第二大涂料生产国。在涂料行业中，粉末涂料具有安全、

环保、节能等优势，逐步成为涂料行业的发展方向之一。 

 
 
 
 

我国是全球粉末涂料生产的第一大国。除 2008 年金融危机外，

2003-2007 年，我国粉末涂料市场销量保持了 20%左右的年均增长率，

预计 2009 年将超过 20%。未来 5 年内，预计我国粉末涂料市场需求年

均增长将约 30%，总量将至 130 万吨/年。 

 

聚酯树脂是粉末涂料中应用量最大、最适宜的原材料。近年来，我

国粉末涂料市场保持了较高的增长速度，同时聚酯树脂在粉末涂料中的

用料比例也逐渐上升，由此带动粉末涂料专用聚酯树脂的增长。2003 年

至 2007 年国内聚酯树脂销售量年均增长率达到 30%，2007 年销售量达

25.8 万吨。公司认为未来 5 年内国内粉末涂料专用聚酯树脂的市场需

求量将超过 65 万吨/年。 

风险提示 

1、行业需求增速可能放缓的风险；2、原材料价格波动风险；3、公司

治理风险。 

财务数据与估值 研究员：伍颖 
2008A  2009E 2010E 2011E

电 话： 010-84183343 
398.7  407.3 516.4 742.4 主营业务收入(百万) 

Email： wuying@guodu.com 
同比增速(%) 8.3% 2.2% 26.8% 43.8%

联系人：周红军 净利润(百万) 30.1  38.3 47.8 55.1 
电 话： 010- 84183380 同比增速(%) 26.7% 27.1% 25.0% 15.2%
E mail： zhouhongjun@guodu.com EPS(元) 0.50  0.64 0.60 0.69 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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一、本次发行一般情况 
表 1 公司 IPO 发行基本参数 
公司名称 安徽神剑新材料股份有限公司 
公司简称 神剑股份 
发行地 深圳证券交易所 
网上发行日期 2010 年 2 月 9 日(周二) 
申购代码 002361 
发行股数 2,000 万股 

发行方式 
网下向股票配售对象询价配售和 
网上向社会公众投资者定价发行相结合 

发行后总股本 8,000 万股 
发行后全面摊薄每股收益（2009） 0.48 元/股 
发行后每股净资产（2009） 1.91 元/股 
资料来源：公司招股意向书，国都证券研究所 

 

二、公司基本情况 
1、公司概况 

公司在化工新材料领域专业从事粉末涂料专用聚酯树脂系列产品的生产销售，现有

年产各类聚酯树脂 35,000 吨的生产能力，是国内领先的粉末涂料原材料专业供应商。

根据中国化工学会涂料涂装专业委员会的统计，2007 年公司的粉末涂料专用聚酯树脂

销售量居国内行业第二位，2008 年产品销售量居行业第一位。 

 
2、股权结构 

公司控股股东、实际控制人为刘志坚先生。发行前股本为 6,000 万股，本次拟公开

发行不超过 2,000 万股，发行后公司总股本 8,000 万股。 
 

表 2 发行前后公司股本结构 
本次发行前 本次发行后 

股东 持股数量（万股） 持股比例 持股数量（万股） 持股比例 
股份锁定限制

（限售期） 
刘志坚 2,820 47% 2,820 35% 36 个月 
王学良 360 6% 360 5% 12 个月 
李保才 360 6% 360 5% 12 个月 
刘绍宏 360 6% 360 5% 12 个月 
王敏雪 360 6% 360 5% 12 个月 
贾土岗 360 6% 360 5% 12 个月 
其他 1,380 23% 1,380 17% 12 个月 

社会公众股 -- -- 2,000 25%  
总股本 6,000 100 8,000 100%  

资料来源：公司招股意向书，国都证券研究所 

 
3、主要财务指标 

表 3 公司最近三年主要财务数据 
财务指标 2009.12.31 2008.12.31 2007.12.31 

资产负债率 48.29% 51.97%  63.37% 

流动比率 1.47 1.23  1.23 
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速动比率 1.27 1.02  0.88 

财务指标 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

息税折旧摊销前利润（万元） 5,288.72 4,693.44  4,260.72 

利息保障倍数（倍） 9.65 6.16  10.05 

应收账款周转率（次） 5.04 5.55  5.80 

存货周转率（次） 12.5 8.91  6.87 

每股经营活动产生的现金流量（元） 0.72 0.74 0.27 

每股净现金流量（元） 0.36 -0.04  0.29 

基本每股收益（元/股） 0.64 0.50  0.57 

净资产收益率（全面摊薄） 25.00% 26.23%  28.08% 

净资产收益率（加权平均） 28.58% 30.19%  43.40% 

资料来源：公司招股意向书 

 

三、经营分析 
公司在化工新材料领域专业从事聚酯树脂系列产品的生产销售，是国内领先的粉末

涂料原材料专业供应商。 
 

表 4 公司主要产品的产销量、产销率情况 
 项目 产量 销量 产销率 
  （吨） 较上年增长 （吨） 较上年增长  

2007 年 户外型聚酯树脂 16,596 69.88% 15,911 68.58% 95.87% 
 混合型聚酯树脂 7,230 16.67% 7,276 24.50% 100.64%
 小计 23,826 49.23% 23,187 51.73% 97.32% 

2008 年 户外型聚酯树脂 17,379 4.72% 17,979 13.00% 103.45%
 混合型聚酯树脂 9,035 24.97% 9,174 26.09% 101.54%
 小计 26,414 10.86% 27,153 17.10% 102.80%

2009 年 户外型聚酯树脂 26,593 53.02% 26,560 47.73% 99.88% 
 混合型聚酯树脂 10,246 13.40% 10,026 9.29% 97.86% 
 小计 36,838 39.46% 36,586 34.74% 99.32% 

资料来源：公司招股意向书 

 
1、主导产品行业状况及发展趋势 
（1）涂料工业概况 

目前世界涂料行业已经进入成熟期，并且发达国家市场已趋饱和，而发展中国家和

地区尤其是中国，市场潜力较大。受经济增长和市场需求驱动，近年来，中国涂料工业

持续增长。据国家统计局统计资料，2008 年，中国涂料总产量达 638 万吨，仅次于美

国，中国已经成为世界第二大涂料生产国。 

 
（2）粉末涂料工业概况 

在涂料行业中，粉末涂料是起步较晚的新兴技术领域，由于具有安全、环保、节能

等方面的优势，粉末涂料不断挤占液体油漆的市场，逐步成为涂料行业的发展方向之一。

就目前来看，全球粉末涂料的年增长速度超过涂料行业的平均水平。 

2005 年，欧盟国家粉末涂料占涂料的比例已达 23%、北美市场的这一比例约 28%。

在中国涂料市场上，2006 年粉末涂料的市场份额达到 12%，是水性工业涂料、UV 固
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化涂料、高固体分涂料等环保型涂料品种中发展最快、技术最成熟的品种。 

目前，国内大约有 2,000 家粉末涂料生产商，但大部分企业规模较小，行业集中度

不高。以阿克苏·诺贝尔、杜邦等世界著名粉末涂料制造商在中国设立的外商投资企业，

以及国内为数不多的几家优势企业构成了粉末涂料行业主体。其中阿克苏·诺贝尔公司

是中国最大的粉末涂料制造商，占中国粉末涂料市场份额的 10%左右。 

 
（3）粉末涂料工业发展趋势 

90 年代后世界粉末涂料市场每年以 10%左右的速度持续递增。据美国粉末涂料研

究会统计，2007 年全球粉末涂料总量已达 145 万吨，比 2006 年增长 4.5%。 

与世界的增长一致，近年来中国粉末涂料的产销量也稳步上升。2002 年我国粉末

涂料达 27 万吨，首次超过美国而成为全球粉末涂料第一大国。2003-2007 年，我国粉

末涂料市场保持了 20%左右的年均增长率，到 2007 年销量已达 68 万吨，占国内涂料

工业总量的 12%左右，占全球粉末涂料市场份额的 47%左右，继续保持全球第一的位

置。 

2008 年在金融危机的影响下我国实际粉末涂料销量实际仍保持了 10%以上的增

长，并且 2009 年销量预计增幅将超过 20%。未来 5 年内，我国粉末涂料的市场需求将

达 130 万吨/年左右。 

 
（4）粉末涂料工业专用聚酯树脂行业概况 

根据合成树脂的不同，粉末涂料一般分为纯环氧型、聚酯/环氧型﹑纯聚酯型﹑聚

氨酯型﹑丙烯酸型等，其中聚酯/环氧型﹑纯聚酯型是主要品种，目前约占粉末涂料品

种的 80%左右。这两种粉末涂料的生产都需要聚酯树脂，只是用料比例不同。 

聚酯树脂是粉末涂料中应用量最大、最适宜的原材料，虽然在某些特殊领域有聚氨

酯、丙烯酸等替代聚酯树脂的使用，但其目前应用空间较小，同时由于其价格、环保问

题等因素，从多年的发展历程看，在未来可预期的时间内，聚氨酯﹑丙烯酸等均不可能

完全替代聚酯树脂在粉末涂料中的运用。 

行业集中度较高。目前，国内聚酯树脂生产厂家约 200 家，但产能主要集中在本公

司、杭州中法等主要厂商。 

 
（5）粉末涂料工业专用聚酯树脂行业发展趋势 

近年来，我国粉末涂料市场保持了较高的增长速度，同时聚酯树脂在粉末涂料中的

用料比例也逐渐上升，由此带动粉末涂料专用聚酯树脂的增长。根据中国化工学会涂料

涂装专业委员会的公开统计资料，2003 年至 2007 年国内聚酯树脂销售量年均增长率

达到 30%，国内市场销售量由 2003 年的 9.23 万吨，增长至 2007 年的 25.8 万吨。 

在当前金融危机的影响下，结合产品特点、行业增长，以及下游市场的发展，公司

认为未来 5 年内国内粉末涂料专用聚酯树脂的市场需求量将超过 65 万吨/年。 

 
2、竞争优势和劣势 
竞争优势 

（1）规模优势 

聚酯树脂生产行业是典型的技术、资金密集型行业，具有明显的规模经济特征。2007
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年公司销售各类聚酯树脂 2.32 万吨，较 2006 年增长 51.73%，居行业第二位；据行业

协会初步统计，公司 2008 年聚酯树脂销售量居行业第一位。公司国内市场份额占比为

9%左右，规模优势明显。 

（2）为高端客户服务的品牌优势 

公司长期为全球前两大粉末涂料供应商阿克苏•诺贝尔、杜邦，以及海尔、格力、

LG、三星等高端客户提供产品配套服务，形成了稳定的战略合作关系。 

（3）以直接销售为主的市场优势 

针对聚酯树脂消费群体多品种、多规格、批量不一的特性需求，公司以自建销售渠

道为主，形成了覆盖全国范围的销售、服务网络，培养了一支又专又精的销售队伍。 

（4）引进与创新并存的技术优势 

粉末涂料专用聚酯树脂生产属于高新技术领域，其技术含量较高，对专业技术人员

的素质要求较高。近年来，公司在引进、培养的基础上，使技术队伍不断充实，技术力

量逐步提升，形成了一定的技术创新能力。 

（5）品种多、规格全、质量优，能满足特性需求的产品优势 

目前公司主要拥有混合型、户外型两大系列 40 多个配方的聚酯树脂产品，可以不

同程度地满足粉末涂料对原材料的环保、节能，以及耐候、耐磨、耐菌、流平、抗冲击、

防腐、装饰等不同性能的需要。公司拥有世界先进的生产设备、专业生产销售经验、管

理控制、产品质量稳定，能满足高端客户的大批量采购要求。 

（6）以有效激励、执行到位为特征的管理优势 

公司形成了以刘志坚先生为首的稳定管理团队，主要管理人员均直接持有公司股

份，既保持了管理团队的稳定，又强化了激励和约束机制。 

 
竞争劣势 

（1）资本规模较小，难以支持公司的发展需要。目前公司净资产，相对于销售规

模和资金需求，明显偏小。为满足公司发展的需要，公司已充分利用银行借款和商业信

用筹集资金，进一步通过银行大额筹资进行固定资产投资，已经比较困难。但为适应聚

酯树脂市场需求不断增长的需要，公司又急需资金新建生产线以扩大聚酯树脂生产能

力，对原有装置进行技改扩建已经不能有效满足市场需求，因此，争取成功发行上市，

是公司持续发展的关键。 

（2）随着公司业务的发展，特别是本次募集资金投资项目的建设，公司更需要大

量人才充实到生产、研发、销售、管理环节。但作为民营企业，公司在吸引人才方面不

具有特别优势，这对公司的长远发展提出了挑战。本次发行上市，将有助于公司更好地

吸引人才，以适应公司长远发展的需要。 

 

四、募集资金投向 
表 5 募集资金项目投产和收益情况 

项目 总投资 建设期 建成时间 销售收入 
（不含税） 

年利润总额

年产 5 万吨节能环保型

粉末涂料专用聚酯树脂

19,350 万元 15 个月 2011 年 76,923.08 万元 7,657.04 万元

资料来源：公司招股意向书 
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五、盈利预测 
我们预计，公司 10、11 年净利润分别同比增长 25.0%、15.2%，EPS 分别为 0.60、

0.69 元/股。 
 

表 6 利润预测表 
 2007 2008 2009 2010E 2011E

营业总收入(百万元) 368.0 398.7 407.3  516.4  742.4 
营业总成本(百万元) 332.9 365.1 363.2  460.1  668.9 
  营业成本(百万元) 315.7 342.3 338.2  433.2  629.8 
  营业税金及附加(百万元) 0.7 1.4 1.2  1.5  2.2 
  销售费用(百万元) 8.7 9.7 11.1  13.9  20.8 
  管理费用(百万元) 3.6 5.4 6.4  8.3  11.9 
  财务费用(百万元) 3.9 7.0 5.2  2.2  3.2 
  资产减值损失(百万元) 0.4 -0.5 1.1  1.0  1.0 
营业利润(百万元) 35.1 33.6 44.2  56.3  73.5 
利润总额(百万元) 35.5 35.9 45.1  56.3  73.5 
  减：所得税(百万元) 11.8 5.8 6.8  8.4  18.4 
净利润(百万元) 23.8 30.1 38.3  47.8  55.1 
  减：少数股东损益(百万元)   
  归属于母公司所有者的净利润(百万元) 23.8 30.1 38.3  47.8  55.1 
基本每股收益(元) 0.57 0.5 0.64 0.60  0.69 
注：2011 年企业所得税按 25%计 

资料来源：公司招股意向书，国都证券研究所 

 

六、估值定价 
公司主导产品聚酯树脂作为化工新材料，是粉末涂料的重要原材料，属于涂料行业

的粉末涂料子行业。 

在涂料子行业中，A 股可比公司有渝三峡 A 和西北化工，但目前其估值较高。所

以，我们选取同样属于化工新材料的金发科技等三家公司作参考，同时参考 1 月份新发

行的中小板上市公司首发定价情况，我们认为，给予公司 2010 年 25-31 倍的动态市盈

率比较合理，对应合理股价为 15.0-18.6 元。 
 

表 7 可比公司估值情况 
  EPS PE 
  09E 10E 09E 10E 

000565.SZ 渝三峡 A 0.17 0.26 103.7 68.0 
000791.SZ 西北化工 0.06 0.07 130.3 111.7 

      
600143.SH 金发科技 0.24 0.49 38.6 18.5 
002165.SZ 红宝丽 0.69 0.97 37.5 26.6 
002211.SZ 宏达新材 0.18 0.47 73.8 28.7 

平均    50.0 24.6 
资料来源：wind，国都证券研究所 
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表 8 近期（1 月份）中小板上市公司首发定价情况 
  EPS PE 
  09E 10E 09E 10E 

002334.SZ 英威腾 1.23 1.51 38.9 31.8 
002335.SZ 科华恒盛 0.98 1.12 27.9 24.4 
002336.SZ 人人乐 0.55 0.73 48.7 37.0 
002337.SZ 赛象科技 0.76 0.97 40.9 32.1 
002338.SZ 奥普光电 0.56 0.66 39.3 33.2 
002339.SZ 积成电子 0.66 0.83 38.1 30.2 
002340.SZ 格林美 0.60 0.98 53.3 32.6 
002341.SZ 新纶科技 0.64 0.88 36.1 26.1 
002342.SZ 巨力索具 0.48 0.73 50.3 32.7 
002343.SZ 禾欣股份 0.86 1.02 36.2 30.5 
002344.SZ 海宁皮城 0.34 0.59 58.9 33.8 
002345.SZ 潮宏基 0.68 0.92 48.3 35.9 
002346.SZ 柘中建设 0.42 0.59 47.3 33.6 
002347.SZ 泰尔重工 0.70 0.82 32.2 27.4 
002348.SZ 高乐股份 0.64 0.87 34.5 25.3 
002349.SZ 精华制药 0.40 0.54 49.9 36.8 
002350.SZ 北京科锐 0.63 0.75 38.1 31.9 

平均    42.3 31.5 

资料来源：wind，国都证券研究所 

 

七、风险因素 
1、行业需求增速可能放缓的风险 

近年来国内粉末涂料专用聚酯树脂需求量保持了较快增长，但受金融危机的影响，

自 2007 年以来行业增长速度有所放缓。虽然近期国内经济发展情况已经好转，但金融

危机对我国经济影响的广度和深度目前尚不明确，我国宏观经济增速也还存在下降的风

险，这将影响粉末涂料市场需求，从而导致国内聚酯树脂的市场需求增速可能达不到期

望的增长速度。 

2、原材料价格波动风险 

公司生产经营中，原材料精对苯二甲酸（PTA）、新戊二醇(NPG)的成本占产品成本

的 65%左右，主要原材料价格的波动，将对公司的生产经营产生一定影响。尤其是在

出现持续上涨的情况下，原材料采购将占用更多的资金，会增大公司的资金流转压力。

另外，原材料价格上涨还会增大产品销售收入基数，从而引致公司毛利率指标下降。 

3、公司治理风险 

本次发行前控股股东、实际控制人刘志坚持有本公司 47%的股份，发行完成后仍

将持有本公司 35.25%的股份。刘志坚可凭借其控股地位，影响本公司人事、生产和经

营管理决策，给本公司生产经营带来影响。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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