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摘要： 

 全球结构泡沫材料寡头。公司是继戴珀（DIAB）、阿瑞科斯（AIREX）

后全球第三家有能力规模化生产结构泡沫材料的寡头企业，国内独家，产

能占全球产能的 6.8%。 

 高盈利高壁垒行业。结构泡沫材料盈利能力突出，毛利率高达 60%。世界

上仅有几家公司拥有此产品的技术，并且对技术进行封锁。因此，此行业

有较高的技术壁垒。同时高分子发泡材料应用领域大多对材料有严格的要

求，需要通过认证才能进入相关领域。如进入风能领域，必须通过德国劳

氏船级社的 GL 风电认证；进入轨道交通领域，必须通过产品的法国

NFF16-101 和德国 DIN5510 等认证。认证过程耗时长、投入较大，因此

进入发泡材料行业存在认证壁垒。 

 风电新能源未来带动结构泡沫材料高速增长。目前可再生新能源中成本最

接近火电的是风能。中国的风能可开发储量在 10 亿千瓦以上，开发潜力

巨大。07-09 年中国风力发电设备装机容量年均增速高达 78.8%，2010

年-2020 年每年预计新增 1,000 万千瓦的装机容量，对结构泡沫材料的需

求量将达到 12,000 吨。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 10-12 年 EPS 分别为 0.54、0.89 和 1.27

元，年均增速 53.6%。公司结构泡沫材料属于新材料，下游应用完全受益

于新能源，兼具新材料+新能源概念，可以给予 40 倍 PE 估值；软质泡沫

材料属于塑料、橡胶加工，给予 25 倍市盈率。11 年业绩中由结构泡沫和

软质泡沫贡献的业绩分别为 0.48 元和 0.41 元，公司合理股价应为 29.45

元。首日给予 40-60%的新股溢价，首日收盘价预计在 41.23-47.12 元。 

财务指标预测 

指标 09A 10E 11E 12E 

营业收入（百万元） 253.29 338.00 415.95 515.89 

增长率（%） 9.19 33.44 23.06 24.03 

净利润（百万元） 35.42 50.12 82.78 118.32 

增长率（%） 32.18 41.50 65.17 42.93 

每股收益(全面摊薄 元) 0.38 0.54 0.89 1.27 

净资产收益率（%） 17.24% 21.74% 7.90% 10.69% 

PE 84  59  36  25  

PB 14.6  13.0  2.9  2.7  
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公司主要从事高分子发泡材料的研发、生产与销售，主要产品包括软质发泡材料、结构泡沫材料以

及上述材料的后加工产品。是江苏省高新技术企业、税务A级纳税等级企业、常州市科技型中小企

业、江苏省民营科技企业。公司拥有独立的研发机构（江苏省高分子泡沫材料工程技术研究中心、

省级企业技术中心）和多项高新技术产品。其中公司自主研发的高新技术产品-结构泡沫芯材，已成

功跨入风力发电、轨道交通、船舶制造、节能建筑等领域，填补了国内空白，获得了国家火炬计划

项目证书。 

图 1：公司产品销售收入结构（2010 中报）  图 2：公司毛利结构（2010 中报） 
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资料来源：公司财报，东兴证券研究所  资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

1．风电新能源拉动结构泡沫新材料高速增长 

1.1 下游主要应用领域是风电 

结构泡沫材料是以塑料（PVC、PET等）等为基础，通过贯穿的芳香酰胺聚合网络修正的发泡材料，

与软质发泡材料一样密度很低、但具有很高的强度，适用于要求材料轻、强度高的高端领域，主要

应用于风力发电、轨道交通、游艇、航空航天、建筑节能等行业。 
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图 3：结构泡沫材料下游应用示意图 

 

资料来源：东兴证券研究所 

结构泡沫材料主要作为夹层结构的芯材使用。夹层结构是一种层合复合材料的特殊形式，它是由不

同材料相互粘接组合，通过利用各个组分的特点达到整个系统组成的结构优势。 

图 4：结构泡沫材料夹层结构示意图 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

1.2 风电新能源未来发展空间巨大 

风力发电在可再生能源中技术最为成熟。过去20年里风力发电成本下降了80%，成为发电成本最接

近火电的可再生能源。风电和火电相比，除了环境效益之外，在成本方面的竞争力也逐步加强。目

前，我国风电每度成本已经下降到0.5~0.6元，并将随着技术进步进一步降低。2007年，我国火电
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的直接成本为0.3元/度。考虑到煤炭价格不断上升以及污染排放的治理成本，风电的成本在不远的

将来有可能低于火电，成为最具竞争力的发电形式之一。 

中国拥有丰富的风能资源，中国的风能可开发储量在10亿千瓦以上，开发潜力巨大。在国家各项政

策法规的支持下，中国风电产业近年来发展迅速，风电装机容量连续多年保持高速增长。全球风能

理事会（GWEC）发布的2008年全球风电装机容量统计数据，2008年中国风电新增装机容量630

万千瓦，较2007年增长91%，截止到2008年底，累计风电装机容量1,220万千瓦,排名世界第四位。

2009年新增风电装机容量已经突破1,000万千瓦，累计装机容量超过2,000万千瓦，处于高速增长状

态。 

从近两年行业的实际发展状况和国家的有关规划，我国2010年以后将保持每年约1,000万千瓦的新

增装机容量，到2020年总装机容量将达到1-1.2亿千瓦。同时，风电已经明确被列入国家新能源产

业振兴规划，属于国家重点鼓励发展的新能源产业。  

按国家的有关政策，2010年-2020年每年预计新增1,000万千瓦的装机容量，以平均单机容量1.5MW

计算，每年将新增风电整机6,700套，每年需要风电叶片20,000片。按每个风电叶片需结构泡沫材

料0.6吨计算，2010年以后风电行业每年对结构泡沫材料的需求量将达到12,000吨。 

图 5：公我国风力发电设备容量增量及增速（千千瓦）  图 6：我国结构泡沫材料需求及预测（吨） 
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资料来源：中国电力企业联合会，东兴证券研究所  资料来源：中国复合材料工业协会，东兴证券研究所 

1.3 高技术壁垒的寡头竞争格局 

高分子发泡材料，特别是结构泡沫材料主要应用于风力发电、轨道交通、船舶、航空航天、建筑节

能等高端领域，因此对产品的品质、研发设计要求高，设备资金的投入大，具有较高的进入门槛。 

高分子发泡材料产品的研发需要丰富的高分子发泡经验和相关其它学科的专业知识。在产业化路线

设计时，多数设备为根据工艺要求的定制产品。高分子结构泡沫材料是一种新型的材料，需要多学

科的技术支持，世界上仅有几家公司拥有此产品的技术，并且对技术进行封锁。因此，此行业有较

高的技术壁垒。 
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高分子发泡材料应用领域大多对材料有严格的要求，需要通过认证才能进入相关领域。如进入风能

领域，必须通过德国劳氏船级社的GL风电认证；进入轨道交通领域，必须通过产品的法国NFF16-101

和德国DIN5510等认证。认证过程耗时长、投入较大，因此进入发泡材料行业存在认证壁垒。 

结构泡沫材料行业主要的生产企业是瑞典DIAB（戴铂）、瑞士AIREX（阿瑞克斯）和天晟新材，行

业目前主要呈现寡头竞争格局。DIAB（戴铂）是全球最大的结构泡沫芯材制造商，产品包括巴萨木

（SALSA）芯材和结构泡沫芯材，08年产能26500吨，销量25800吨；AIREX（阿瑞克斯）是全球

第二大结构泡沫芯材制造商，产品与DIAB（戴铂）相似，08年产能13000吨，销量12600吨；2008

年，国内结构泡沫材料市场仍然全部被国外厂商垄断，公司结构泡沫生产线于2009年开始生产，目

前已有产能3000吨，截至2009年度发行人结构泡沫产量为1,072吨，2010年1-6月产量为923.17吨。 

图 7：结构泡沫材料全球产能情况（吨） 
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资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

2．软质泡沫材料受益于消费增长 

2.1 下游应用广泛分布于各消费领域 

软质发泡材料是以塑料（PE、EVA等）、橡胶（SBR、CR等）等原材料，加以催化剂、泡沫稳定

剂、发泡剂等辅料，通过物理发泡或交联发泡，使塑料和橡胶中出现大量细微泡沫，体积增加，密

度减少，软质发泡材料质量轻、柔软度好，具备缓冲、吸音、吸震、保温、过滤等功能，广泛应用

于电子、家电、汽车、体育休闲等行业。 

公司除了直接销售软质发泡材料，还利用自身原材料成本优势对其进行后加工，制成手机、空调、

电视、汽车配件，塑胶地板等附加值较高的产品。 
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图 8：软质泡沫材料下游应用 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

2.2 软质发泡材料需求增长迅速 

软质发泡材料包括发泡塑料和塑料橡胶：发泡塑料产品广泛应用于体育用品、家电、电子、汽车、

保暖材料等很多领域，市场需求迅速增加；发泡橡胶产品则广泛用于汽车、摩托车、机器设备、体

育用品、运动玩具、冰柜、家用空调、鞋材等诸多领域。受消费增长拉动，这些领域对软质发泡材

料的需求近年一直保持10%以上的增速。 

图 9：中国塑料软质发泡材料市场规模及增长率（亿元）  图 10：中国橡胶软质发泡材料市场规模及增长率（亿元） 

21.1
25.3

30.5
34.1

38.3

45.6

54.8

65.2

19.91%
20.55% 18.98%

12.32%

20.18%
19.06%

11.80%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

市场规模

增长率

 

 

14.17
16.3

18.64
20.73

22.89
26.24

30.23
34.86

15.03%
14.36%

11.21%

14.64%

15.21%

10.42%

15.32%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

-0.03

0.02

0.07

0.12

0.17

0.22
市场规模

增长率

 

资料来源：中国化工信息，东兴证券研究所  资料来源：中国化工信息，东兴证券研究所 

2.3 小企业竞争激烈，优秀企业高端产品附加值高 

软质发泡材料行业经过近百年的发展，传统产品的工艺和技术已经相对成熟。虽然我国的软质发泡

材料无论是发泡塑料还是发泡橡胶，均较日本、欧美和我国的台湾地区起步晚，但是随着国外劳动

力成本的上升，台湾、日本的企业陆续在国内成立合资或独资公司。国内民营企业经过多年的发展

和技术工艺的吸收改进，生产技术和工艺也已非常成熟，并且在部分产品和市场超过了台湾和日本

的合资企业。  
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软质发泡材料由于行业发展时间较长，产品用途非常广泛，目前国内从事此行业企业众多。部分规

模较小的企业，使用的技术、设备、工艺比较落后，产品的质量和稳定性不足，市场竞争比较激烈，

生产的产品主要用于制鞋业、普通垫片等。  

少数规模较大的企业，利用自身的资金、研发、市场和品牌优势，改进和完善生产工艺，提高产品

的质量和稳定性，拓宽产品的应用领域，同时不断研发推出附加值较高的新产品，广泛应用于体育

休闲、电子IT、液晶电视、高端地板胶等行业，大大增强了企业的盈利能力，也摆脱了低端无序的

竞争行列。 

表 1：国内软质泡沫塑料行业主要企业 

细分领域 主要企业 

泡沫塑料 天晟新材、以常州三和塑胶有限公司为代表的日资企业 

泡沫橡胶 天晟新材、泉州三盛橡塑发泡鞋材有限公司、泉州至和织造有限公司等 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

3．核心技术优势保证高盈利能力 

3.1 公司正处于高速发展阶段 

公司处于高速增长阶段，营业收入稳定增长，净利润快速增加。07-09年以及10年上半年实现营业

收入分别为20,043.00万元、23,196.69万元、25,329.41万元和16,878.44万元，净利润分别为1718、

2642、3516和2358万元，07-09年复合增长率达43.6%。 

图 11：公司营业收入增长（万元）  图 12：公司净利润（扣除）增长（万元） 
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资料来源：公司财报，东兴证券研究所  资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

3.2 主要产品特别是结构泡沫材料盈利能力突出 

公司主营业务盈利能力较强，普通软质泡沫材料的毛利率超过20%；后加工产品因为客户提供了发

泡材料全套解决方案，有利于客户集中采购，毛利率超过40%，明显高于发泡塑料、发泡橡胶原板。
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而结构泡沫材料因其技术门槛高，需求价格弹性小，毛利率更是接近60%。随着公司逐渐优化产品

结构，不断提高高端产品在产品结构中的比重，带动了公司主营业务毛利率的逐年提升。 

图 13：公司主要产品毛利率情况  图 14：公司资产回报率情况 
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资料来源：公司财报，东兴证券研究所  资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

3.3 以技术优势为核心的综合竞争优势明显 

公司一直将技术创新和新产品开发作为公司发展战略的核心，采取了“预研一代、开发一代、设计一

代、生产一代”的产品和技术发展模式。公司自主开发的结构泡沫材料为国内首创，具有较高的技术

壁垒。目前全球除本公司外的主要生产商也仅有戴铂（DIAB）和阿瑞克思（AIREX）两家公司，全

球结构泡沫材料市场处于寡头垄断状态。 

表 2：公司近年来开发的新产品 

项目名称 
研发项目立项 

（储备一代） 

研发成功 

（研发一代） 

工业化生产 

（生产一代） 
备注 

地板胶 1998 年 1999 年 1999 年 - 

高阻燃发泡聚乙烯 1999 年 2002 年 2003 年 - 

EVA塑料运动垫技术  2000 年 2001 年 2001 年 - 

SBR、CR 橡胶发泡技术 2001 年 2001 年 2002 年 

国内第一家研发

并投入工业化生

产的公司 

PE 发泡材料废料再生利

用技术 
2003 年 2004 年 2004 年 - 

EVA开孔发泡材料技术  2003 年 2004 年 2006 年 - 

导电 EVA发泡材料技术  2005 年 2006 年 2007 年 - 

PVC 结构泡沫材料技术  2005 年 2007 年 2009 年 填补国内空白 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

公司已经通过了ISO14001环保体系的认证和ISO9000质量保证体系的认证，公司的结构泡沫材料

通过了德国劳氏船级社认证（GL），轨道车辆用材料德国DIN5510认证，公司汽车类产品通过了劳
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氏质量认证有限公司/国际汽车特别工作组（IATF）的 ISO/TS16949认证，运动休闲类产品通过了

欧洲RoHS认证，使公司产品进入相关领域销售有了保障。 

公司由于规模化生产、周边区域配套体系完善以及国产化优势相对外资企业尤其是结构泡沫材料的

竞争对手DIAB（戴铂）、AIREX（阿瑞克斯）拥有较大的成本优势，另外在质量和管理方面优势也

比较明显，这些都是公司盈利能力的重要保证。 

表 3：结构泡沫材料生产商价格比较 

生产商 天晟新材 AIREX DIAB 

价格（元/吨） 72000-73000 78000-80000 82000-84000 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

4．募投项目 

公司本次募集资金主要投向结构泡沫材料的产能扩张和技术中心的建设： 

表 4：公司募投项目（万元） 

募集资金项目 总投资额 
募集资金投

资额 

预计投入的时间进度 

2010 2011 1012 

新型结构泡沫生产能力

扩建项目 
31847.50 26967.50 14177.10 9997.90 7672.50 

技术中心建设项目 6742.20 6742.20 6742.20 - - 

其他与主营业务相关的

营运资金项目 
- - - - - 

合计 38589.70 33709.70 20919.30 9997.90 7672.50 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

结构泡沫材料的主要应用和需求等行业情况已在本报告第1节进行了详细分析，目前国内需求超过

12000吨，而公司目前产能仅有3000吨，公司以较低成本对进口产品进行替代的空间仍然巨大，目

前公司发展已经受制于产能瓶颈，急需扩大产能。公司将利用募投资金建设4000吨结构泡沫原板产

能和5500吨加工能力。募投项目完工后，公司将形成年产结构泡沫原板7,000吨，配套加工6,500

吨的产能规模，基本实现生产能力与加工能力匹配。 

表 5：募投项目结构泡沫材料产能情况 

序号 生产工序 产能 

1 结构泡沫原板 4000 吨/年 

2 加工（Kits 板） 5500 吨/年 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

5．盈利预测与投资建议 
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预计公司10-12年EPS分别为0.54、0.89和1.27元，年均增速53.6%。公司结构泡沫材料属于新材料，

下游应用完全受益于新能源，兼具新材料+新能源概念，可以给予40倍PE估值；软质泡沫材料属于

塑料、橡胶加工，给予25倍市盈率。11年业绩中由结构泡沫和软质泡沫贡献的业绩分别为0.48元和

0.41元，公司合理股价应为29.45元。首日给予40-60%的新股溢价，首日收盘价预计在41.23-47.12

元。 

6．风险提示 

1. 募投项目进展低于预期的风险 

2. 核心技术流失的风险 

 

利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 231.97  253.29  338.00  415.95  515.89  

营业成本 167.21  159.58  218.63  257.90  305.21  

营业费用 8.80  11.70  14.22  17.50  21.70  

管理费用 16.31  27.89  30.49  37.52  46.54  

财务费用 2.99  5.51  5.96  (0.92) (6.16) 

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 32.56  44.09  65.00  99.74  143.74  

利润总额 34.33  46.57  69.76  104.44  148.48  

所得税 5.99  9.85  18.14  20.16  28.66  

净利润 28.34  36.72  51.62  84.28  119.82  

归属母公司所有者的净利润 26.80  35.42  50.12  82.78  118.32  

NOPLAT 29.34  39.11  52.51  79.74  111.02  

 

资产负债表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 85.56  61.94  103.67  841.19  881.68  

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应收帐款 36.22  68.97  72.40  89.10  110.51  

预付款项 7.00  7.76  9.07  10.62  12.45  

存货 27.54  46.35  49.75  58.69  69.45  

流动资产合计 166.47  204.97  256.52  1026.22  1107.11  

非流动资产 166.57  245.76  210.31  249.86  284.90  

资产总计 333.04  450.73  466.84  1276.07  1392.02  
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短期借款 62.00  117.00  52.77  0.00  0.00  

应付帐款 33.56  48.68  54.53  64.32  76.12  

预收款项 3.04  1.92  (1.40) (5.47) (10.53) 

流动负债合计 112.79  176.53  126.25  79.97  87.65  

非流动负债 45.50  63.70  103.53  140.66  188.26  

少数股东权益 4.68  5.01  6.51  8.01  9.51  

母公司股东权益 170.07  205.49  230.55  1047.44  1106.60  

净营运资本 53.68  28.43  130.28  946.25  1019.46  

投入资本 IC 191.19  305.56  226.16  254.26  274.43  

 

现金流量表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

净利润 28.34  36.72  51.62  84.28  119.82  

折旧摊销 7.70  10.86  0.00  35.46  39.96  

净营运资金增加 38.77  (25.24) 101.84  815.97  73.22  

经营活动产生现金流 34.04  19.36  92.80  94.64  122.40  

投资活动产生现金流 (113.91) (94.84) 4.83  (76.50) (76.50) 

融资活动产生现金流 149.00  52.12  (55.91) 719.38  (5.40) 

现金净增（减） 69.12  (23.37) 41.73  737.52  40.49  
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