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公司简介 

公司主要从事高分子复合遮阳材料（阳光面料）产品的研发、生产

和销售。公司的主要产品是由高强度涤纶丝或者玻璃纤维丝外部均匀包

覆高分子复合材料后织造而成，具有节能、环保、耐久、阻燃等优点，

广泛应用于建筑工程行业以及其他工业用纺织品。公司主营产品阳光面

料具有高质量低价格的优势，产品大量出口，出口比例达 70%。 

建筑遮阳市场潜力巨大 

建筑遮阳在我国还处于一个新兴市场，市场还未完全开发，随着我

国“建设节约型社会”的提出，节能效应明显的智能建筑也将迎来前所

未有的发展机遇。预计 2010-2012年我国建筑智能市场规模将保持每年

25%左右的速度增长，这也将带动高分子复合遮阳材料的需求增长。 

国内遮阳面料的领导者 

公司不断整合化工、单丝复合、织造、材料热处理等领域的技术，

独立开发出众多高分子复合遮阳新材料，拥有独立的核心技术和专利，

产品技术达到国际先进水平。公司凭借新进入者、以及技术、生产规模

的优势在国内占绝了重要位臵，目前在国内处于行业领导地位。高分子

复合材料行业具有较高的资金、技术壁垒，随着公司新增产能的建设，

未来高增长路径逐渐打开。 

盈利预测 

公司目前产能严重不足，募投项目将缓解公司产品供不应求的局面。

面对下游强劲的需求，公司未来几年将通过产能扩张以及新产品 PVDF

膜材料等的开发来满足下游需求以及企业自身的发展。我们预计公司

2010 年、2011 年 和 2012 年 EPS 分别为 0.35 元、0.76 元和 1.17 元，

考虑到遮阳节能广阔的市场空间以及公司细分行业领先的地位优势，我

们给予公司 2011年 35-40倍 PE较为合理，对应询价区间 26.6-30.4元。 

附表  公司业绩预测表  

 2009 2010E      2011E 2012E     

营业收入（万元） 107 161 295 487 

营业收入同比（%） 32% 50% 83% 65% 

净利润（万元） 19 28 60 92 

净利润同比（%） 57% 45% 114% 54% 
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一、公司概况 

1、公司简介 

公司主要从事高分子复合遮阳材料（阳光面料）产品的研发、生产和销售。公司的主要产品是由高强度

涤纶丝或者玻璃纤维丝外部均匀包覆高分子复合材料后织造而成，具有节能、环保、耐久、阻燃等优点，广

泛应用于建筑工程行业以及其他工业用纺织品。高分子复合遮阳材料符合国家战略性新兴产业发展方向，属

于国家大力鼓励发展的新材料行业，其产品用于建筑遮阳，具有双效节能效果，可以大幅降低空调用电和照

明用电。 

公司不断整合化工、单丝复合、织造、材料热处理等领域的技术，独立开发出众多高分子复合遮阳新材

料，拥有独立的核心技术和专利，产品技术达到国际先进水平，并大量出口。公司具有持续的创新能力，保

证了公司持续的高速成长，公司产品市场容量巨大，可以保证公司的持续成长空间。公司在我国高分子复合

遮阳材料的制造行业中具有较为突出的行业地位，目前在国内尚没有真正的竞争对手。 

2、公司股权结构 

本次 IPO拟发行 2000 万股，发行后总股本 7900 万股，其中董事长卢峰先生占股 45.39%，是公司的实际

控制人。其他 91位自然股东包括大多数公司的技术骨干，公司的股权结构保证了利益的一致性和激励效应。 

图 1  公司发行后股权结构                

 

资料来源：招股说明书，东海证券研究所 

 

其他 91 位自

然股东 
卢先锋 

社会公众股 

宁波先锋新材料股份有限公司 

浙江圣泰戈新材

料有限公司 

圣泰戈（香港）

贸易有限公司 

宁波市鄞州飞天梦

想样本有限公司 

29.29% 45.39% 25.32% 

100% 100% 100% 
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二、建筑遮阳市场容量巨大，行业处于成长期 

1、阳光材料性能优良占得遮阳市场先机 

高分子复合遮阳材料（阳光面料）主要是由高强度涤纶丝或者玻璃纤维丝外部均匀包覆高分子复合材料

PVC 后织造而成，具有节能、环保、耐久、阻燃等优点。PVC 导热系数低的特性决定了阳光面料夏天隔热冬

天保温的性能，可以保持室内的恒温，进而降低室内空调的耗能，达到节能的效果。实验表明，阳光面料可

以阻挡 65%以上的热辐射和 95%以上的紫外线。 

图 2  建筑节能效果图                        

 

资料来源：中国遮阳网 

更值得一提的是阳光面料具有双效节能的优性，能遮阳隔热，有效降低空调负荷，能过滤眩光，提高视

觉舒适度。2005年 12 月“欧洲遮阳组织”（The European Solar Shading Organization）发表了研究报告

《欧盟25 国遮阳系统节能及CO2 减排》，指出在欧洲采用遮阳可以节约空调用能约25%，节约采暖用能约10%。 

表 1  阳光面料性能优良                                                         

 阳光面料 一般办公卷帘面料 

原材料 玻纤或涤纶丝上包覆 PVC隔膜 化纤 

 

 

特性 

电绝缘 容易起静电招灰尘 

遮光隔热 只遮光 

经过改性处理，定形好，阻燃性强 无后期改性处理，易变形，易燃烧 

色牢性好 易褪色 

抗菌，不易腐烂，至少可保证 5年 不具有抗菌性，易出黑点变烂 

资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所 

地理位臵上，中国相比欧洲国家处于更低纬度，太阳辐射比欧洲更为强烈，中国夏天比欧洲要热得多；

欧洲冬天有大西洋暖流的增温，中国则不断遭受来自西伯利亚寒流的侵袭，中国冬天还比较寒冷。中国目前
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房屋保温隔热质量总体上要比欧盟国家为差；现在中国南方空调的采用比欧洲更为普遍，所以中国采用建筑

遮阳的节能效果会比欧洲国家更为良好。阳光面料优良的性能将有利于在遮阳节能市场上占得先机。 

2、行业处于成长期，未来前景广阔 

随着“建设节约型社会”的提出，节能效应明显的智能建筑也将迎来前所未有的发展机遇。中国建筑智

能化领域市场规模在 2005年首次突破 200亿元，2006年达到 238.5亿元，预计 2010 年前将维持 20%以上的

增长态势，到 2012年市场规模将达到 861亿元。智能建筑必然需要应用智能遮阳，智能遮阳必然用到高分子

复合遮阳材料。 

图 3  建筑智能市场规模预测                       单位：亿元，% 

 
资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所 

建筑遮阳作为建筑节能的重要手段，高分子复合遮阳材料所特有的轻质的、长寿命和显著的隔热效果使

户外遮阳在国外已被普遍采用，处于产业发展阶段的成长期。在国内，建筑遮阳则处于产业发展的导入期，

是一个朝阳产业。我国地大物博，人口众多，建筑节能遮阳产品在我国有非常广阔的市场，未来国内阳光面

料市场潜力巨大。 

三、领航国内高端遮阳面料，成长空间广阔 

1、主营业务快速增长，产品以外销为主 

2007 年、2008 年、2009 年及 2010 上半年度，公司营业收入分别为 4,797.87 万元、8,066.45 万元、

10,681.89万元及 7,907.10 万元，近三年公司营业收入持续大幅度上升。2010上半年度即实现了 2009全年

营业收入的 74.02%，随着建筑节能行业的不断发展，公司生产销售规模同步实现了快速增长，随着募集资金

到位和投资项目的建成所带来的生产规模扩大，公司营业收入将实现更快增长。 
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遮阳节能面料市场，国外比国内更加成熟。国外遮阳用户需要质量上乘、价格适中的高分子复合遮阳材

料，公司的产品质量达到国际大厂的质量标准、但价格仅为同行定价的 3-5 成，因此在国际市场具有强大的

竞争力，公司获得大量国际订单，外销比例相应增加。在内外销毛利率上，外销毛利率也要大大高于国内水

平。 

图 4  营业收入快速增长                 单位：百万元 图 5  出口比例逐年提高                       单位：% 

  

资料来源：招股说明书，东海证券研究所 

2、领先优势明显，毛利率维持较高水平 

公司产品具有节能、环保、耐久、阻燃等优点，在高分子复合遮阳材料细分行业处于国内行业领先地位。

公司产品质量指标与国际大厂同类产品质量指标数据类似，另有三个产品居于全球领先地位，而定价则约为

国际大厂类似产品价格的一半左右，市场对本公司的产品认可度极高。 

公司在发展过程中逐渐掌握了涵盖化工、单丝复合、纤维、织造、热处理等跨领域技术，技术水平在国

内处于领先水平，达到了国际技术标准。公司是国内高端阳光面料的龙头企业，毛利率远高于行业内其他公

司。 

表 2  国内竞争对手毛利率比较                                                         

公司名称 毛利率 

2008年 2007年 

宁波先锋新材料股份有限公司 41.02% 31.25% 

常州霸狮腾特种纺织品有限公司 44.03% 41.42% 

盖尔太平洋特种纺织品（宁波）有限公司 7.82% 10.56% 

绍兴市西大门纺织装饰有限公司 7.94% 7.63% 

常州依丽雅斯纺织品有限公司 7.73% 5.54% 

飞佛种纺织品（宁波）有限公司 13.56% 6.40% 

亨特建材（深圳）有限公司 25.99% 26.34% 

平均值 21.16% 18.45% 

资料来源：招股说明书，东海证券研究所 
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公司不断整合化工、单丝复合、织造、材料热处理等领域的技术，独立开发出众多高分子复合遮阳新材

料，拥有独立的核心技术和专利，产品技术达到国际先进水平。公司通过不断的技术摸索和创新，逐渐形成

了业内领头羊地位，在技术上大大领先国内同行业企业，在国内市场逐渐打开的情况下，公司将最先分享遮

阳节能的蛋糕。 

四、募投项目解决产能瓶颈 

目前公司阳光面料产品供不应求，产能面临严重不足，新增产能将缓解公司产能压力。公司拟融资 1.86

亿元，在子公司圣泰戈新增 600万平方米的阳光面料产能，投产后，公司可形成年产 1250万平方米阳光面料

的总产能。预计募投项目将在 2012年全部达产，2011年达产 90%。 

高分子复合遮阳材料属于国家政策鼓励的建筑节能行业，应用范围广泛，包括办公楼、住宅以及建筑工

程和其他工业用材料领域。在国内，阳光面料行业还是新兴行业，市场尚未完全开发。面对国内、国外巨大

的市场容量，新增产能有助于公司在国内外市场抢占先机。 

五、盈利预测及投资建议 

按招股说明书披露的信息，我们预计 2011年公司阳光面料产量为 1135万平方米。假设 PVDF 膜材料以及

真空镀铝箔层在 2012年前不贡献业绩，我们预计公司 2010年、2011年 和 2012年 EPS分别为 0.35 元、0.76

元和 1.17 元，考虑到遮阳节能广阔的市场空间以及公司细分行业领先的地位优势，我们给予公司 2011 年

35-40倍 PE较为合理，对应询价区间 26.6-30.4 元。 

表3  公司业绩预测表  

 2009 2010E      2011E 2012E     

营业收入（万元） 107 161 295 487 

营业收入同比（%） 32% 50% 83% 65% 

净利润（万元） 19 28 60 92 

净利润同比（%） 57% 45% 114% 54% 

EPS（元） 0.24 0.35 0.76 1.17 

资料来源：东海证券研究所 

六、风险提示 

原材料涨价的风险。公司原材料 PVC、涤纶丝等占产品成本的 30%，价格上涨将会影响公司毛利率。 

汇率波动的风险。公司产品 70%外销，人民币大幅波动将直接影响公司产品竞争力。 
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风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 


