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事件： 

我们和机构投资者于 3 月 22 日至神剑股份调研，与公司董秘、董事长及公司证券事务代表工作人员一起了

解公司的近期经营情况、行业发展以及中长期规划。 

1.粉末涂料是一个快速增长的行业 

粉末涂料在国际上已经使用了40年，国内也有了20年的发展历程。粉末涂料具有不含溶剂、无挥发性有机

化合物(VOC)的排放、粉末涂料可以回收循环使用、涂装效率高、具有很强的耐候性，可实现自动化操作的

特点，但是涂装中需要高温，一般上金属涂装使用较多较多。在粉末涂料行业形成了建材占到40%的比例，

家电在30%左右的增加，30%比较广泛。其中建材在铝合金的门窗使用量较大，能够有很好耐风吹日晒，效

果远好于油漆涂料；家电方面主要用于冰箱、空调、烤箱、微波炉、洗衣机侧面的金属表层的涂装，能够很

好耐金属的高温。另外30%被广泛的使用在太阳能的支架上，道路的栏杆上，未来道路栏杆上的使用量增长

速度将会达到快速发展，现在大城市中已经见不到在那里经常给栏杆刷油漆的工人了，这都是粉末涂料的功

劳。汽车在底盘和龙骨方面需求量较大，国外一些企业已经将粉末涂料使用在汽车表面的涂装，但是中国人

比较喜欢颜色亮度高，一般喷漆使用量比较大，其实喷漆含有大量大量的有机溶剂，对环境的污染较大，而

国外比较重视减少环境污染，粉末涂料已经开始在汽车使用。另外，粉末涂料还可以使用在手机、笔记本、

防盗门的涂装等领域。整个市场发展很快，每年保持在25-30%的需求速度增长，未来对粉末涂料的需求市

场仍然很大。 

2.公司是国内最大的粉末涂料聚酯生产企业 

神剑股份已经成为国内最大的粉末涂料聚酯生产企业，公司通过优良的品质和为客户的多样化服务，在市场

取得了优势的地位，目前拥有3.5万吨的粉末涂料生产线，已经占有市场12%的市场份额，上市募集资金项

目完成后产能达到8.5万吨，成为全球重要的粉末涂料聚酯生产企业（其中帝斯曼在全球拥有12万吨，氰特

在全球拥有14万吨）。公司新建的产能在2011年中期建成投产，预计2012年能够释放产能的70%，2013年

能够实现产能的全部释放。2010年产量增速预计达到20-30%的增长，2011年做到6万吨产量，2012年达到

7万吨产量。此次公司新建的项目采用国际新建的设备和生产公司，这对提高公司产品的品质有很大的作用，

未来将会社会实现产品质量与国际大公司接轨。 

公司生产的主要销售给阿克苏〃诺贝尔（全球重要的涂料生产企业，在国内是最大的粉末涂料生产企业）、

杜邦、立邦等全球大公司。在国内，公司服务于青岛美尔公司，这家公司专门为海尔做粉末涂料的企业，估

计能够占美尔公司采购粉末涂料聚酯的70%左右的供货量。公司还服务于格力、LG、三星等高端客户提供 
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产品配套服务，形成了稳定的战略合作关系。 

3.公司的三项费用水平较低 

公司是一家三项费用率很低，在至从去年上市以来的化工行业中小板和公司中三项费率最低，09 年合计三项

费用率为 5.56%，其中营业费率为 2.71%，主要是公司主要面对大客户，直接面对生产厂家，客户较为集中，

所需要的费用率也较低；而管理费用率也较低，为 1.56%，公司很注重管理，很多员工都是公司的股东，在

经营上公司一直注重节约，费用率较低，公司的员工人数不多只有 139 人，这在中小板上市公司中算人数很

少的；财务费用率也不高，在 1.27%，公司属于轻资产，资产负债率也不高。 

4.毛利率水平维持较为稳定，受此影响不是很大 

公司毛利率水平一直变化不是很大，一直维持在14-17%之间。下半年原材料价格上涨，PTA下半年的平均价

格比上半年价格高一些，整体来说，价格较08年波动不是很大；而新戊二醇（NPG）价格波动较大，该产品

是石油裂解生产丙烯的副产物的再合成产品，跟石油产业链较为接近，受油价的波动较大。毛利率受到一定

的影响，但是幅度还不是很大。整体上，当遭遇原材料价格上涨，产品价格具有转嫁成本上涨的压力。 

5.超募资金有向上游迈进的想法 

关于超募资金，公司计划仍然做好主业，在新建项目方面可以增加投产，提高新建项目生产工艺的性能，提

高产品质量。另一方面，也可以围绕主业向上下游延伸，上游中关于新戊二醇方面的考虑性可能会较多，该

产品公司主要从吉化和国外的巴斯夫新戊二醇有限公司、日本领先化学有限公司、韩国LG化学有限公司购买，

而吉化的供应量较小，长期产品掌握在国外手中，公司希望在此有所突破。新戊二醇的原材料异丁醛的原材

料供应较为紧张，项目进展仍然需要时间。 

6.盈利预测及投资评级 

我们看好粉末涂料未来的市场情况，更看好粉末聚酯行业的发展，公司作为国内最大的粉末涂料聚酯生产企

业一定会超额分享行业的快速发展。公司募投项目预计在2011年中期建成，2013年全部达产，预计2010-2012

年的每股收益分别为 0.79 元、1.05 元、1.24 元，目前价格为 30 元，按照现在新股中小板在 50 倍的市盈率，

给予“推荐”评级。 

 

利润表（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 398.68 407.30 600.00 750.00 875 

营业成本 342.25 338.19 501.00 624.75 727.13 
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营业费用 9.68 11.07 15.00 18.75 21.88 

管理费用 5.38 6.37 9.00 11.25 13.13 

财务费用 6.95 5.21 (1.29) (5.48) (6.18) 

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 33.60 44.15 73.49 97.48 115.43 

利润总额 35.90 45.07 74.49 98.48 116.43 

所得税 5.79 6.81 11.17 14.77 17.46 

净利润 30.11 38.27 63.31 83.71 98.96 

归属母公司所有者的

净利润 
30.11 38.27 63.31 83.71 98.96 

NOPLAT 34.01 41.91 61.37 78.20 92.86 

每股净收益（元） 0.50 0.64 0.79 1.05 1.24 

资产负债表（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

货币资金 34.18 55.55 507.63 587.77 647.42 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应收帐款 67.26 85.61 115.07 143.84 167.81 

预付款项 8.01 12.56 12.56 12.56 12.56 

存货 25.89 28.21 38.43 47.93 55.78 

流动资产合计 152.86 210.20 707.18 833.95 932.40 

非流动资产 86.10 85.74 90.40 95.49 99.95 

资产总计 238.95 295.95 797.57 929.44 1032.35 

短期借款 67.52 51.00 0.00 0.00 0.00 

应付帐款 30.72 37.70 50.79 63.33 73.71 

预收款项 0.65 3.76 3.76 3.76 3.76 
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流动负债合计 124.18 142.91 110.72 171.44 190.23 

非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

母公司股东权益 114.77 153.04 686.85 758.00 842.12 

净营运资本 28.68 67.29 596.46 662.51 742.17 

投入资本 IC 148.11 148.49 179.22 170.23 194.71 

现金流量表（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

净利润 30.11 38.27 63.31 83.71 98.96 

折旧摊销 4.09 4.77 0.00 9.90 10.54 

净营运资金增加 (4.60) 38.62 529.16 66.05 79.66 

经营活动产生现金流 44.37 43.27 42.29 103.21 84.32 

投资活动产生现金流 (39.49) (1.69) (11.00) (16.00) -16.00 

融资活动产生现金流 (7.32) (20.01) 420.79 (7.08) -8.67 

现金净增（减） (2.44) 21.57 452.08 80.14 59.65 

 

分析师简介 

杨若木 

工学硕士，石油和化工行业研究员，2007 年加盟东兴证券研究所，有三年石油和化工行业研究经验。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的信息来源，力求清晰、

准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的

具体推荐或观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


