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基本状况 
总股本(百万股) 27.00 
流通股本(百万股) 0.00 
市价(元) 0.00 
市值(百万元) 0.00 
流通市值(百万元) 0.00 

股价与行业-市场走势对比 

 

业绩预测
指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 108.68 130.09 133.64 186.93 271.50
营业收入增速 30.26% 19.69% 2.73% 39.88% 45.24%
净利润增长率 65.27% 75.95% 62.66% 7.49% 72.40%
摊薄每股收益（元） 0.38 0.67 0.82 0.88 1.52
前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PEG 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
每股净资产（元） 1.63 2.30 7.79 8.67 10.20
每股现金流量 -0.15 1.06 0.57 0.49 1.36
净资产收益率 23.56% 29.30% 10.57% 10.20% 14.95%
市净率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
总股本（百万股） 27.00 27.00 36.00 36.00 36.00
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 新开源是中国最大、世界第三的 PVP（聚乙烯吡咯烷酮）制造商。近三年主营产品均为 PVP 系列产品。

2008 年公司国内市场占有率 38.86%，全球市场占有率 3.80%。目前公司已完成美国 FDA 食品设施注

册、欧洲化学品 REACH 预注册等市场准入规则，PVP 产品 50%出口，销往全球 60 多个国家与地区。

 PVP 产品应用领域深化拓展，需求量稳步增长。传统 PVP 产品作为辅料广泛应用于日用化工品，医药

和食品饮料行业，以提高相应产品的品质。随着研究的深化，每年水处理膜致孔剂、新能源燃料助剂、

新型涂料等新兴领域都将提供大量新增需求。预计到 2015 年，PVP 的全球市场容量为 8.6 万吨，新开

源的募投项目产能全部达产后所占比例 8.7%，未来市场空间广阔。 

 全球 PVP 行业寡头垄断，美国 ISP 和德国 BASF 所占全球份额超过 80%。新开源作为具有单体合成与

提纯、PVP 聚合与干燥等核心技术的后起之秀，正在挑战这一垄断格局。产品品种规格齐全、质量卓越、

稳定的全球营销网络、柔性化生产和产业集群成本优势是公司竞争力的保证。 

 募投项目产能大部分自 2012 年开始释放，2015 年全部达产。预计募投项目的实施将巩固公司目前 PVP
行业的领先地位，实现公司非苯/甲苯溶剂的 PVME/MA 共聚物新产品成为公司新的利润增长点的目标。

 风险提示：公司主要风险来自于募投产能无法全部销售、人民币升值与原材料价格上涨的风险。 

 公司 2010 年到 2012 年预计全面摊薄 EPS 为 0.82、0.88 元和 1.52 元。考虑到公司与联化科技的行业

地位与估值具有一定的可比性（10PE=34 倍）。预计公司合理估值区间为相对 2010 年 32-36 倍 PE，即

26.33-29.62 元。考虑到 10%的申购收益，建议询价区间为 23.69-26.66 元。 
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发行人概况 

 新开源是从事 PVP（聚乙烯吡咯烷酮）系列产品的研发、生产和销售的

龙头企业。目前公司是中国最大、世界第三的 PVP 制造商。 
 2008 年 PVP 产量国内市场占有率 38.86%，全球市场占有率 3.80%。 
 PVP 系列产品作为一种辅料、添加剂或者助剂，广泛应用于日用化工、

医药工业、酿酒和饮料工业、颜料涂料、纺织工业、造纸工业、采油、

感光材料和电子工业等领域。 
 

 本次发行人首次公开发行 900 万股人民币普通股，发行后总股本 3600
万股。发行后的实际控制人为包括王东虎、杨海江、王坚强在内的公司

管理层。管理层包括董事长、总经理、技术总监、财务总监等合计持股

1516 万股，占发行后总股本的 42%以上。 
 

 公司主营产品为 PVP 系列产品，包括 PVP K 系列、PVP-I、PVPP 和

PVP/VA 共聚物四大系列，四十多个品种，涵盖工业级、化妆品级、食

品级和医药级四种规格。 
 

图表 1：PVP 上下游产业链

来源：公司公告，齐鲁证券研究所  

图表 2：公司股权结构

来源：公司公告，齐鲁证券研究所  
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图表 3：2008 年全球 PVP 消费分布  图表 4：1982-2015 年 PVP 消费量和增长速度预测

 

  

0.0%

3.0%

6.0%

9.0%

12.0%

15.0%

0

20000

40000

60000

80000

100000

1982 1989 1999 2006 2008 2010 2012 2014

消费量 年增速

来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所                                 （单位：吨）

图表 5：公司产品主要用途及代表客户 
产品名称  级别  用途  优质客户 

 PVP K 系列

（包括 K12、

K15 、 K17 、

K30 、 K25 、

K60 、 K90 、

K120） 

工业级 

化 妆 品

级  

表面活性剂、分散剂、润滑剂等广泛应用于日用化工中的

洗涤用品、护发啫用品、护肤用品，例如发胶、摩丝、喱

水、染发剂、牙膏等的添加剂  

NBTY 

医药级  

药物制剂中作为片剂、颗粒剂、胶囊剂、填充剂等，眼药

中的添加剂、难溶药物的共沉淀剂、助溶剂以及用于脱盐

膜和人工肾透析隔膜等  

辉瑞，杭州民生，华北制药，哈药

集团，广西金嗓子，太极集团西南

药业，复兴药业集团，湖南千金药

业，江山制药，山东鲁抗 

 PVP-I   
 

消毒剂用于医药、食品饮料以及养殖行业  
台湾杏辉，意大利 Esoform，河北

威远 

 PVPP   
 

片剂崩解剂广泛应用于医药行业；作为稳定剂用于包括啤

酒、果酒、饮料酒在内的饮料行业  
青岛啤酒、燕京啤酒 

   粘合剂、增稠剂等用于造纸、涂料等行业；水 

PVP/VA 
 

溶性系列产品是植保剂常用的乳化剂及保护性胶体  德国汉高 

 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 6：PVP 系列产品的毛利率水平较好 图表 7：PVP 高毛利产品的比例逐年提高  
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来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所  
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募集资金项目分析 

 本次募集资金投资的项目为公司现有产品升级与产能扩大。募投项目的

实施将巩固公司目前 PVP 行业的领先地位，实现公司非苯/甲苯溶剂的

PVME/MA 共聚物新产品成为公司新的利润增长点的目标。 
 

 
 

 

图表 8：公司产能利用率保持在 100%左右  图表 9：2010-2015 年公司新增产能将逐步投产
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来源：齐鲁证券研究所                          （单位：吨） 来源：齐鲁证券研究所  

图表 10：募集资金投向项目

序号  项目名称  投资金额（万元） 建设期（月） 项目备案编号 

 1   
年产 5000 吨聚乙烯吡咯烷酮（PVP）
扩建项目一期年产 3000 吨项目 

6,295.79 12 
豫 焦 博 县 高

（2009）00068

 2   
年产 1 万吨乙烯基甲醚/马来酸酐共聚

物一期年产 2500 吨项目 
5,962.00 12 

豫 焦 博 县 高

（2009）00069
 3   其他与主营业务相关的营运资金项目  --  --  --
 合计     --  --   -- 

 

来源：齐鲁证券研究所                                                                                             （单位：万元）   
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盈利预测 

 

图表 11：主要产品盈利预测

  项目 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

PVP 系 列

产品 

平均售价（元/吨）   59952.29 59530.58 52271.01 52000.00 49500.00  50000.00 

增长率（YOY） -- -0.70% -12.19% -0.52% -4.81% 1.01%

销售量（吨）   1391.70 1825.67 2453.31 2550.00 3100.00  3750.00 

增长率（YOY） -- 31.18% 34.38% 3.94% 21.57% 20.97%

销售收入（万元） 8343.56 10868.32 12823.70 13260.00 15345.00  18750.00 

增长率（YOY） -- 30.26% 17.99% 3.40% 15.72% 22.19%

毛利率   24.71% 28.23% 28.89% 31.00% 29.62% 33.33%

销售成本（万元）   6281.54 7800.33 9118.79 9150.00 10800.00  12500.00 

增长率（YOY） -- 24.18% 16.90% 0.34% 18.03% 15.74%

毛利（万元）   2062 3068 3705 4110 4545  6250 

增长率（YOY） -- 48.79% 20.76% 10.93% 10.58% 37.51%

PVME/MA  平均售价（元/吨）   52000.00 55800.00  60000.00 

增长率（YOY） -- 7.31% 7.53%

 销售量（吨）   20.00 600.00  1400.00 

 增长率（YOY） -- 2900.00% 133.33%

 销售收入（万元） 104.00 3348.00  8400.00 

 增长率（YOY） -- 3119.23% 150.90%

 毛利率   8.65% 16.37% 44.05%

 销售成本（万元）   95.00 2800.00  4700.00 

 增长率（YOY） -- 2847.37% 67.86%

 毛利（万元）   9 548  3700 

 增长率（YOY） -- 5988.89% 575.18%

公司整体 营业收入（百万元） 83 109 128 134 187  272 

 营业成本（百万元） 63 78 91 94 137  173 

 营收增长率（%） - 30.26% 17.99% 4.21% 39.88% 45.24%

 综合毛利率（%） 24.71% 28.23% 28.89% 29.55% 26.60% 36.46%

 毛利(百万元) 21 31 37 39 50  99 

  销售费用率 3.9% 4.3% 3.7% 4.5% 4.0% 4.0%

  管理费用率 6.4% 6.6% 9.2% 9.5% 9.0% 9.0%

  财务费用率 2.6% 2.9% 1.3% -1.0% 2.0% 2.0%

  所得税率 31.56% 24.96% 13.05% 15.00% 15.00% 25.00%
 

来源：齐鲁证券研究所 
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附录：财务预测简表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业总收入 83 109 130 134 187 272 货币资金 5 1 11 35 56 79
    增长率 — 30.3% 19.7% 2.7% 39.9% 45.2% 应收款项 12 18 14 23 40 58
营业成本 -63 -78 -91 -94 -137 -173 存货 20 33 25 31 45 57
    %销售收入 75.3% 71.8% 70.1% 70.5% 73.4% 63.5% 其他流动资产 4 8 6 5 11 17
毛利 21 31 39 39 50 99 流动资产 42 60 57 93 152 211
    %销售收入 24.7% 28.2% 29.9% 29.5% 26.6% 36.5%     %总资产 62.6% 65.6% 51.3% 28.4% 31.9% 38.5%
营业税金及附加 0 0 -1 -1 -1 -2 长期投资 5 5 5 5 5 5
    %销售收入 0.6% 0.4% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 16 22 32 174 258 266
营业费用 -3 -5 -5 -6 -7 -11     %总资产 23.4% 23.7% 28.7% 52.9% 54.2% 48.5%
    %销售收入 3.9% 4.3% 3.7% 4.5% 4.0% 4.0% 无形资产 4 4 16 56 61 66
管理费用 -5 -7 -12 -13 -17 -24 非流动资产 25 31 54 235 324 337
    %销售收入 6.4% 6.6% 9.2% 9.5% 9.0% 9.0%     %总资产 37.4% 34.4% 48.7% 71.6% 68.1% 61.5%
息税前利润（EBIT） 12 18 21 20 24 62 资产总计 67 91 111 328 476 549
    %销售收入 13.8% 17.0% 16.3% 15.0% 13.0% 22.9% 短期借款 10 12 14 4 0 0
财务费用 -2 -3 -2 0 -2 -4 应付款项 30 28 31 36 52 66
    %销售收入 2.6% 2.9% 1.3% 0.1% 1.0% 1.5% 其他流动负债 9 8 1 5 9 12
资产减值损失 -1 -2 1 0 0 0 流动负债 49 48 46 45 61 79
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 100 100
投资收益 0 1 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 3 3 3 3
    %税前利润 4.4% 3.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 49 48 49 48 164 182
营业利润 9 14 21 20 22 58 普通股股东权益 18 44 62 280 312 367
  营业利润率 11.0% 12.8% 15.8% 14.8% 12.0% 21.4% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0
营业外收支 0 0 0 15 15 15 负债股东权益合计 67 91 111 328 476 549
税前利润 9 14 21 35 37 73
    利润率 11.0% 12.7% 16.1% 26.1% 20.0% 27.0% 比率分析

所得税 -3 -3 -3 -5 -6 -18 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  所得税率 31.6% 25.0% 13.0% 15.0% 15.0% 25.0% 每股指标

净利润 6 10 18 30 32 55 每股收益(元) 0.783 0.383 0.674 0.823 0.884 1.525
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 2.228 1.627 2.301 7.786 8.671 10.195
归属于母公司的净利润 6 10 18 30 32 55 每股经营现金净流(元) 1.195 -0.152 1.058 0.567 0.489 1.358
    净利率 7.5% 9.5% 14.0% 22.2% 17.0% 20.2% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 35.13% 23.56% 29.30% 10.57% 10.20% 14.95%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 9.39% 11.32% 16.43% 9.03% 6.69% 10.00%
净利润 6 10 18 30 32 55 投入资本收益率 44.45% 27.60% 30.93% 6.96% 5.89% 12.17%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 3 5 3 8 16 22 营业总收入增长率 — 30.26% 19.69% 2.73% 39.88% 45.24%
非经营收益 1 1 2 -14 -12 -10 EBIT增长率 — 60.47% 14.93% -5.80% 21.70% 155.18%
营运资金变动 -1 -21 6 -4 -18 -18 净利润增长率 — 65.27% 75.95% 62.66% 7.49% 72.40%
经营活动现金净流 10 -4 29 20 18 49 总资产增长率 — 37.19% 21.15% 195.98% 45.12% 15.28%
资本开支 5 10 24 175 90 20 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 23.5 34.8 29.0 40.0 40.0 40.0
其他 0 1 0 0 0 0 存货周转天数 59.0 125.6 116.9 120.0 120.0 120.0
投资活动现金净流 -4 -9 -24 -175 -90 -20 应付账款周转天数 20.9 42.0 35.8 40.0 40.0 40.0
股权募资 0 16 0 189 0 0 固定资产周转天数 34.0 62.0 72.5 139.8 174.0 148.3
债权募资 0 -4 2 -10 96 0 偿债能力

其他 -5 -3 4 -1 -3 -5 净负债/股东权益 27.56% 25.79% 4.15% -11.01% 14.19% 5.66%
筹资活动现金净流 -5 9 6 178 93 -5 EBIT利息保障倍数 5.3 5.9 13.0 120.7 12.8 15.7
现金净流量 0 -4 11 23 21 24 资产负债率 73.27% 51.96% 43.92% 14.53% 34.41% 33.10%

来源：齐鲁证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

投资评级说明 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 
增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  
持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 
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