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价值分析  

 公司简介 

公司地处安徽省芜湖市，是国内专业从事粉末涂料专用聚酯树脂系列

产品生产销售的龙头企业，现有年产各类聚酯树脂 35,000 吨的生产能力。

产品销售量 2008 年位居行业第一位。公司生产的聚酯树脂系列产品长期

供应阿克苏•诺贝尔、杜邦、海尔、格力、三星、LG 等高端客户。 

公司前身是 2002 年 4 月份成立的安徽神剑新材料股份有限公司，目

前公司股份主要由 21 位自然人持有，发行后控股股东仍为刘志坚先生，

持股 35.25%。 

图 1.神剑股份发行后股权结构图 

 资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所 
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发行量：              2000 万股 

发行后总股本：        8000 万股 

发行前净资产：        2.55 元 

资产负债率     48.29% 

 

 

 粉末涂料专用聚酯行业分析 

目前国内粉末涂料专用聚酯行业的生产企业约有 200 家，但主要企业

即万吨以上企业仅有八家，市场占有率 47.46%，公司 08 年以 27153 吨的

销量位居行业首位，市场份额 9.38%。 
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表 1.我国万吨级聚酯生产企业 08 年销量 

排名 公司名称 销售量（吨） 

1 安徽神剑新材料股份有限公司 27,153

2 杭州中法化学有限公司 26,392

3 帝斯曼(中国)有限公司 18,600

4 浙江天松新材料股份有限公司 16,650

5 氰特特种表面技术公司中国总部 14,500

6 南方树脂有限公司 14,000

7 仪征市百思德聚酯厂 10,080

8 黄山永佳三利科技有限公司 10,000

合计  137,375

资料来源 中国化工学会涂料涂装专业委员会 

 

粉末涂料专用的聚酯生产景气程度与下游粉末涂料高度相关。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。 

目前我国已是全球粉末涂料行业用量最大的国家。在 2002 年，我国

粉末涂料已达 27 万吨，首次超过美国而成为全球粉末涂料第一大国， 

2002 年以后，我国粉末涂料市场仍保持了较快的发展速度，年均增长率

接近 20%，到 2008 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。 

 我们认为未来国内粉末涂料行业仍然具有较大的发展空间，理由主要基

于以下三个方面。 

1. 受益于中国宏观经济的发展及利好政策的推动，国内涂料行业的总消

费量仍将保持高速发展。如最近建材下乡政策的出台就将大幅刺激涂

料的需求。 

2. 粉末涂料以其节能、环保、性能优异的特点，逐步替代传统涂料，粉

末涂料的需求总量稳步增长。 

3. 粉末涂料的下游行业，如家用电器、建筑材料与户外设施、汽车、管

道及重防腐等，近年来均保持了较高的增长速度，未来也将平稳增长。 

随着粉末涂料的发展，专用聚酯的需求也将随着粉末涂料的增长而保

持平行增长，此外随着粉末涂料原材料结构的调整，聚酯材料在粉末涂料
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中的比例也呈逐步上升的趋势。因此我们认为未来专用聚酯行业仍将保持

持续的增长。 

 

表 2.2003-2007 我国粉末涂料对聚酯树脂需求的增长变化情况 

 

 

 

                                                      

项目 2003 2004 2005 2006 2007

粉末涂料年销量（万吨） 34 42 51 63 68

聚酯树脂年销量（万吨） 9.23 12.5 16.6 22.8 25.8

聚酯树脂销量/粉末涂料销量（％） 27.15 29.76 32.55 36.19 37.94

资料来源 中国化工学会涂料涂装专业委员会 

 

 主营业务及募投项目介绍 

公司所从事的行业属于涂料产业链的中游行业。公司通过向上游大型

石化企业购买 PTA,NPG 等原材料，然后通过化学工艺合成聚酯后，提供给

下游涂料生产企业作为粉末涂料的原料。目前公司上游供应商主要为中石

化，BASF 等企业，前五大客户分别为阿克苏诺贝尔，杜邦，青岛海尔零部

件采购有限公司，上海详宇粉末涂料有限公司，芜湖美佳新材料有限公司。 

公司目前主营业务收入都来自于粉末涂料专用聚酯产品,目前具有

3.5 万吨专用聚酯的生产能力，这里需要指出的是，公司生产设施既生产

户外型聚酯树脂，也生产混合型聚酯树脂，3.5 万吨的统计是假设公司户

外型产品和混合型产品各一半的方式测算的。一般情况下，户外型聚酯树

脂的生产周期是混合型聚酯树脂的两倍。实际生产过程中，公司根据客户

订单的需要，合理安排生产，并适当优先安排毛利率较高的户外型聚酯树

脂的生产。因此，公司产能与具体产品之间无严格的对应关系，如全年生

产户外型聚酯树脂，则公司现有产能为 26,250 吨，如全年生产混合型聚

酯树脂，则公司现有产能为 52,500 吨。 

公司 2009 年销量已达到 3.66 万吨，产能利用率基本达到饱和。其中

户外型销量 2.66 万吨，混合型销量 1万吨，销售收入 4.07 元。 

公司募投项目用于扩建 5万吨专用聚酯树脂项目，总投资 1.9 亿元，

建设周期约 15 个月时间，2011 年下半年投产，届时总产能达到 8.5 万吨。 

 

 假设及盈利预测 

1. 假设募投项目能顺利投产，2010，2011，2012 年公司实际产能为

4 万吨，5.5 万吨，7 万吨，其中户外型和混合型的比例维持 09 年约 7:3

的比例。 

2. 假设 2010 年，2011 年，2012 年聚酯均价在 09 年基础上年均 10%

的复合增长率，毛利率保持平稳。在此假设条件下，我们测算发行摊薄后，
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公司 2010，2011，2012 年 EPS 分别为 0.61 元，0.83 元，1.08 元。我们

认为可以给予公司 2010 年 27-30 倍的市盈率，因此公司的合理估值区间

为 16.47 元-18.3 元。 

 

 预测和比率 

 

 

 

 

 

 

 2009 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万） 407.3 482.7 730.1 1022.1 

主营收入增长率 21.6% 18.5% 51.3% 40.0% 

净利润（百万） 38.27 48.82 66.41 86.42 

净利润增长率 26.7% 27.1% 36.1% 30.1% 

EPS（元） 0.48 0.61 0.83 1.08 

P/E     

 风险提示 

1.原材料价格波动的风险。聚酯的主要原料为精对苯二甲酸（PTA）、

新戊二醇(NPG)，采购成本约占主营业务成本 65%左右。PTA 和 NPG 都是石

油路线的基础化工产品，价格会随着本身供求关系和石油价格波动而波

动。根据对专用聚酯的产业链分析，我们认为特别是当油价大幅增长时，

向下游转嫁成本可能不会非常顺畅，导致公司的销售毛利率下跌。 

2.销售风险。公司募投项目建成后，新增产能是目前产能的 1.43 倍，

根据我们的预测，公司 2012 年的销量将是 2009 年销量的近两倍，因此公

司未来 3年面临着较大的销售压力。同时公司下游的像阿克苏诺贝尔，杜

邦等大客户自身也具有部分专用聚酯的配套企业，因此公司在上述企业中

的份额未来有下滑的风险。此外虽然涂料专用聚酯行业仍将有较快发展，

但是在公司扩产的同时，其它竞争对手也纷纷扩产，因此行业竞争有可能

进一步加剧。 
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