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金发科技 600143 推荐

基本面向好，强者更强 
近日，我们调研了金发科技，就公司内部调整情况作了较为深入的探讨，对今后

发展机遇，以及库存折损计提和盈利增长情况进行交流，并参观询问了生产情况。 

投资要点： 
 内部结构调整完毕，加强销售和技术导向。内部调整已成为公司发展道路上的内

在需求，新任公司总经理为原来的销售总经理，公司高层对 09 年完成产品销量

20%的增长很有信心。在技术方面，企业仍将以不断提高技术含量为发展目标，

也调整了技术部门的组织框架。 

 特殊成本构成，会使 09 年有较大利润空间。产品成本构成中，原料成本占 90%

左右，这种构成在原料价格处于稳步上涨通道时，会使产品毛利空间加速拉大。

 众多业务领域出现增长亮点。目前家电下乡的拉动，对产品需求已经有所表现；

西气东输肯定会使得特种防腐塑料领域大幅收益；玻璃珠溯源材料也可能会成为

公司新的利润增长点；年初汽车销量好转，为汽车用 PP 销售带来较大想象空间。

 公司在国内的市场占有率肯定会不断提高。首先是公司替代进口产品的成本优势

明显；其次是行业洗牌，弱者淘汰，强者更强。 

 核心竞争力使得金发具有一定议价能力。技术领先和规模化生产使得金发具有较

强的核心竞争力，下游生产商一旦采用金发的改性塑料产品，不会轻易更换供货

商，金发和下游的企业的关系很是密切，这使得金发具有一定的议价能力。 

 公司 08 年的折损计提可能低于预期。目前，高成本原料库存都已经消耗完毕，

08 年底估计会计提 1.25 亿左右的原料库存折损。房地产计提还没有确定的结论，

如果按照大型房地产企业的做法，地皮动工后才进行计提，那么金发的房地产业

务折损计提也仅有 800-1000 万左右。 

 已渡过最艰难期，开工率有较大幅度提高。经过现场参观和询问，公司的开工率

有明显上升，大概有恢复到 68%左右的水平。由于生产工艺的独特性，改性塑料

的生产企业开工率一般都不高，在消费旺季时，金发的开工率也仅达到 80%以上，

所以目前开工率已经得到较大幅度提高。 

 维持推荐评级。我们维持原来 09 年和 10 年每股收益分别为 0.46 元和 0.55 元的

盈利预测，给予 20 倍市盈率，提高 6-12 月目标价格为 9.12 元，维持推荐评级。

风险提示： 内需拉动效果显现缓慢，房地产业务或将长期低迷。 

主要财务指标 

单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 6423 7946 9030 11480
同比(%) 38% 24% 14% 27%
归属母公司净利润(百万元) 397 265 637 765
同比(%) 57% -33% 140% 20%
毛利率(%) 14.2% 12.6% 15.0% 14.2%
ROE(%) 15.8% 9.9% 19.6% 19.9%
每股收益(元) 0.28 0.19 0.46 0.55
P/E 26.70 39.94 16.62 13.83
P/B 4.22 3.95 3.25 2.75
EV/EBITDA 19 21 11 10 

资料来源：中投证券研究所 
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1、内部结构调整完毕，加强销售和技术导向 

公司经过多年的发展，还没有进行过较大的企业内部结构调整，经济危机

下，内部调整也已成为公司发展道路上的内在需求。目前公司内部的中高层领

导调整以基本结束，原来的组织架构中，部分部门进行了合并，运行机制进行

了进一步梳理。 

目前的公司总经理为原来的销售总经理，具有丰富的市场销售经验，原来

的总经理成绩卓然，现转任为副董事长；技术方面，原来的技术总监提为技术

总经理，原来的技术副总，转任为首席顾问，专管一些大的项目运作。 

公司高层对 09 年完成产品销量 20%的增长很有信心。公司又新成立了香港

金发子公司，主要目的是加大出口的管理和力度。公司高层对 09 年实现产品

销售任务很有信心，07 年公司销售 31.04 万吨，08 年 38 万吨左右，09 年的销

售目标是销量增长 20 以上。 

企业仍将以提高技术含量为主要目标。公司围绕新材料，以改性塑料为主，

拓展新产品，在逐步探索一些新型的市场，如耐高温尼龙，生物降解塑料，还

有碳纤维增强复合塑料等。碳纤维增强复合塑料可以作为电缆料，来防止冻雪

压断电线。可降解塑料可以买到 3万多，毛利有 40%以上。 

2、特殊成本构成，会使 09 年有较大利润空间 

产品成本构成中，聚丙烯、聚乙烯等原料成本占 90%左右。由于金发生产

需要 2-3 个月的原料库存，这种成本结构在原料价格下跌通道时期对金发的盈

利是非常不利的，因为原料的跌价将会导致产品毛利大幅缩水；然而原料价格

在处于稳步上涨和恢复的通道时期，对金发的盈利却非常有利，因为此时产品

价格会参考当时原料价格，而原料则是低价格的库存原料，并且原料在产品成

本中占比很高，因此产品的毛利空间将会加速拉大。 

09 年肯定不会在出现 08 年下半年原料价格大幅跳水的现象，反而塑料原

料将会出现从价格底部稳步上升的态势，所以这对金发的盈利空间恢复是非常

有利的。由于企业生产的原料需求量很大，则公司销售业务领域的毛利空间也

会在逐渐上升。 

3、众多业务领域出现增长亮点 

目前家电下乡的拉动，对产品的需求已经在销售中有所表现。公司认为家

电领域的产品销量将会出现一定增长。前两年全国电视产量几乎没有增长，但

是公司的电视用改性塑料的销量却仍保持了 30%增长速度，因为金发的产品不

仅仅是对进口产品的替代，还是对低端产品的替代，消费升级是推动金发产品
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销售的巨大推动力。 

西气东输肯定会使得特种防腐塑料领域大幅收益。虽然防腐材料 1月份仅

销售了 600 多吨，但是公司认为西气东输大力开工建设肯定会对公司该业务领

域的收益产生重大拉动。目前广州本部也生产特种防腐塑料，以满足东部地区

西气东输管道铺设的需求。西气东输二线是我国一项战略性工程，直接投资超

过 3000 亿元。而西气东输二线工程东段 2 月７日在广东省深圳市宣布正式开

工，总投资达到９３０亿元。  

玻璃珠溯源材料也可能会成为公司新的利润增长点。国外炸药基本上已添

加了这种材料，国内处于起始阶段，如果能够添加到炸药中，业绩的贡献将很

明显的。目前公司正在和公安部进行交涉，如果能交涉成功，炸药厂在生产的

过程中都要添加这种材料。 

汽车销量好转，为汽车用聚丙烯销量增长带来较大想象空间。全国汽车销

量在 09 年一月出现开门红，由于 1月份春节长假，工作日仅有 17 个，全月市

场总量预计同比仍下滑 13%左右，但是总体市场日均销量却创造了历史新高，

日均销售超过 2.7 万辆，环比增长 11%，同比增长 13%以上。这加强了 2008 年

12 月份开始的乘用车市场有所好转的趋势。每台汽车的改性塑料用量也将会逐

步上升，这是毫无疑问的，轻型化将是汽车发展的主要趋势，尤其中国目前还

处在汽车轻型化发展的初步阶段。 

4、公司在国内的市场占有率肯定会不断提高 

首先是公司替代进口产品的成本优势明显。公司目前相对国内外资企业的

产品，成本优势不是很明显，但是相对于进口的产品，已具有明显的成本优势，

并且在质量方面除了手机、电脑等高端领域所用的改型塑料产品和进口产品还

有些差距外，汽车、家电、灯具等领域的改型塑料基本具有相同的水平。全国

共需要改性塑料 600 万吨，金发目前仅为 38 万吨万吨左右，仅占到 6%-7%的市

场份额，而全国的 70%左右是由外企生产或进口过来的，由于金发产品已经得

到了国内极大认可，所以替代进口产品的空间还很大。 

其次是行业洗牌，弱者淘汰，强者更强。公司的固定资产比重较少，目前

现金流完全没有问题，并且贷款比较容易。本行业的其他企业很多处于困难的

边缘，对于产品质量和稳定性的需求，使得下游企业的采购将不得不向金发科

技转移，从而很有可能会导致公司的销量大幅增加。目前公司的产品结构中，

电动工具用产品能够占 10%左右，汽车用产品占 20%左右，其他占 20%左右，剩

余的大部分是家电领域。行业洗牌的过程中，在某些领域很可能会出现销量和

比重大幅增长的现象。 

5、核心竞争力使得金发具有一定议价能力 
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我们认为金发科技的核心竞争力有三： 

首先就是企业规模化生产和产品质量的稳定性； 

其次是企业在国内的领先技术优势； 

还有就是企业具有完善的研发和技术服务体系。 

下游生产商一旦采用金发的改性塑料产品，是不会轻易更换供货商的，因

为产品质量的稳定性和可靠性对于下游家电等生产企业非常重要。中小企业的

改性塑料生产一般都是间断性，产品质量很难控制和稳定，所以我们认为规模

化生产和质量稳定应该是金发科技的最大核心竞争力。 

由于金发的核心竞争力和下游企业的依赖性，金发和下游的企业的关系很

是密切，使得金发具有一定的议价能力。如 08 年四季度，对下游的销售，价

格是进行协商的，当使用高成本原料时，市场原料价格很低，金发不会一下子

大幅降价销售，也会让下游企业承担一些成本，虽然下游会通过减少订单来进

行博弈，但是还是在持续采购。08 年四季度的观望情绪目前已基本消失，短期

采购量将会会增加趋势。 

6、公司 08 年的折损计提可能低于预期 

目前，高成本原料库存都已经消耗完毕，08 年底估计会计提 1.25 亿左右

的原料库存折损。 

房地产计提还没有确定的结论，很有可能低于预期。如果按照大型房地产

企业的做法，地皮动工后才进行计提，那么金发的房地产业务折损计提是不多

的。公司后来的两块地皮都还没有动工，开发过的项目在 08 年底还剩 100 多

套，大概价值有 4000-5000 万，如果给与 20%的计提，也仅有 800-1000 万左右。

由于金发不是一家房地产为主的公司，公司希望对房地产地皮也进行适当的计

提，所以就发布了 08 年 30%-70%的业绩预减，但最后怎样计提，没有确定。因

为公司拿地成本并不是很高，如果不考虑地皮的折损和今后的财务费用，那么

公司的房地产业务 08 年是实现盈利的。 

7、已渡过最艰难期，开工率较大幅度提高 

由于 08 年四季度下游需求的观望情绪严重，导致开工率严重不足，加上

高成本的原料库存，本来是处于消费旺季的 08 年四季度基本没有实现盈利。

目前经过现场参观和询问，公司的开工率有明显上升，大概有 68%左右的水平。 

值得提醒的是，由于生产工艺的独特性，改性塑料的生产企业开工率一般

都不高，维持在 60%以上都属于正常水平。在消费旺季时，金发的开工率也仅

达到 80%以上，所以目前开工率已经得到较大幅度提高。 
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 8、盈利预测 
07年每股收益为0.61 元，按公司股票期权激励计划行权以及实施2008 年

半年度公积金转增股本方案后的股本总数摊薄计算为 0.28 元。经公司财务部

门初步测算，预计公司 2008 年度净利润与 2007 年度相比将下降 30％-70％。

由于 08 年前三季度公司已经完成每股 0.28 元的业绩，所以经核算公司在 08

年四季度几乎没有实现收益。我们认为 08 年公司的原料库存计提为 1.25 亿元

左右，而房地产按行业正常折损计提大概为 0.09 亿元左右，那么 08 年每股收

益在股票期权激励计划行权以及转增股本方案后股本总数摊薄计算为0.19元。 

我们维持原来的 09年和 10年每股收益分别为 0.46 元和 0.55 元的盈利预

测，09 年的动态市盈率为 16.62 倍，而目前化工板块的市盈率（整体法）已达

到 17.39，考虑到 09 年 1 季度业绩将会环比大幅回升，并且如果玻璃珠溯源材

料项目 09 年能贡献收益，该材料作为国内新产品，具有较高毛利空间，则 09

年每股收益有可能达到 0.5 元左右，所以给予 20 倍市盈率，提高 6-12 月的目

标价格为 9.12 元，维持推荐评级。  

 

表 1：盈利预测 
单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E 
营业收入 6423 7946 9030 11480 

  同比(%) 38% 24% 14% 27% 

归属母公司净利润 397 265 637 765 

  同比(%) 57% -33% 140% 20% 

毛利率(%) 14.2% 12.6% 15.0% 14.2% 

ROE(%) 15.8% 9.9% 19.6% 19.9% 

每股收益(元) 0.28 0.19 0.46 0.55 

P/E 26.70 39.94 16.62 13.83 

P/B 4.22 3.95 3.25 2.75 

EV/EBITDA 19 21 11 10 

资料来源：中投证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

附：财务预测表 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/7
 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2007  2008E 2009E 2010E 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 5182  5668  7100  9013 营业收入 6423 7946  9030 11480 
  现金 958  2019  2828  3372 营业成本 5514 6947  7675 9852 

  应收账款 1332  1410  1652  2102 营业税金及附加 7 8  9 12 

  其它应收款 49  31  36  48 营业费用 158 172  195 251 

  预付账款 153  115  144  198 管理费用 202 199  226 287 

  存货 2239  1667  1913  2634 财务费用 68 180  180 180 

  其他 451  427  527  659 资产减值损失 9 134  0 0 

非流动资产 804  1076  1348  1608 公允价值变动收益 -4 0  0 0 

  长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0 0  0 0 

  固定资产 587  774  976  1176 营业利润 461 306  746 899 

  无形资产 135  157  185  218 营业外收入 12 9  11 10 

  其他 83  145  187  214 营业外支出 0 0  0 0 

资产总计 5986  6744  8448  10620 利润总额 473 314  756 908 

流动负债 3109  2692  3085  3837 所得税 73 47  113 136 

  短期借款 1108  586  717  804 净利润 400 267  642 772 

  应付账款 836  842  960  1247 少数股东损益 3 2  5 6 

  其他 1165  1265  1407  1787 归属母公司净利润 397 265  637 765 

非流动负债 210  1210  1938  2757 EBITDA 571 537  994 1165 

  长期借款 210  1210  1938  2757 EPS（元） 0.28 0.19  0.46 0.55 

  其他 0  0  0  0      
负债合计 3319  3902  5023  6594 主要财务比率     

 少数股东权益 159  162  167  173 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
  股本 660  1397  1397  1397 成长能力  
  资本公积 1040  341  341  341 营业收入 38.0% 23.7% 13.7% 27.1%

  留存收益 808  942  1520  2115 营业利润 56.7% -33.7% 143.8% 20.5%

归属母公司股东权益 2508  2680  3258  3853 归属于母公司净利润 56.5% -33.2% 140.4% 20.1%

负债和股东权益 5986  6744  8448  10620 获利能力  

     毛利率 14.2% 12.6% 15.0% 14.2%
现金流量表   单位:百万元 净利率 6.2% 3.3% 7.1% 6.7%

会计年度 2007  2008E 2009E 2010E ROE 15.8% 9.9% 19.6% 19.9%
经营活动现金流 -850  1173  530  335 ROIC 14.7% 15.7% 24.1% 21.7%
  净利润 400  267  642  772 偿债能力  

  折旧摊销 41  51  68  87 资产负债率 55.4% 57.9% 59.5% 62.1%

  财务费用 68  180  180  180 净负债比率 40.17% 46.53% 53.24% 54.29%

  投资损失 0  0  0  0 流动比率 1.67 2.11  2.30 2.35 

营运资金变动 -1513  670  -365  -711 速动比率 0.95 1.49  1.68 1.66 

  其它 153  6  4  7 营运能力  

投资活动现金流 -287  -322  -340  -346 总资产周转率 1.45 1.25  1.19 1.20 

  资本支出 230  310  310  310 应收账款周转率 6 6  6 6 

  长期投资 -36  0  0  0 应付账款周转率 8.37 8.28  8.52 8.93 

  其他 -94  -12  -30  -36 每股指标（元）  

筹资活动现金流 1594  209  620  555 每股收益(最新摊薄) 0.28 0.19  0.46 0.55 

  短期借款 649  -522  132  86 每股经营现金流(最 -0.61 0.84  0.38 0.24 

  长期借款 185  1000  728  819 每股净资产(最新摊 1.80 1.92  2.33 2.76 

  普通股增加 342  736  0  0 估值比率  

  资本公积增加 741  -698  0  0 P/E 26.70 39.94  16.62 13.83 

  其他 -323  -307  -241  -350 P/B 4.22 3.95  3.25 2.75 

现金净增加额 454  1061  809  544 EV/EBITDA 19 21  11 10 

资料来源：中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 
行业评级 
看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 
分析师简介 

侯宏森，中投证券研究所基础化工行业分析师，北京工商大学硕士，3 年化工行业经历，3 年战略咨询从业经验。曾就职于大型化工

企业和国内某知名咨询研究机构，曾为某些公司进行上市前的业务拓展规划，还曾为北京、济宁、阳泉等城市及上海金山、惠州大亚

湾等化工园区进行产业发展战略规划。对化工行业有着较深的了解和敏感度，善于从大战略把握行业发展脉络和未来发展趋势，从技

术发展路线挖掘最新投资热点。 

主要研究覆盖公司：新安股份、蓝星新材、金发科技、浙江龙盛、冠农股份、上海家化、杨农化工、红宝丽、兴化股份、传化股份、

湖北宜化、双环科技、柳化股份等。 

 

免责条款 

本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经中投证券事先书

面同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以上

渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随时更改

报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否

使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何直接或间接

损失负任何责任。 

 

中国建银投资证券有限责任公司研究所                                  公司网站：http://www.cjis.cn 

深圳 北京 上海 
深圳福田区福华三路国际商会中心 49 楼 
 
邮编：518048 
传真：（0755）82026711 

北京市西城区闹市口大街 1 号长安兴融中

心 2 号楼 7 层 
邮编：100031 
传真：（010）66276939 

上海市南京西路 580 号南证大厦 16 楼 
 
邮编：200041  
传真：（021）62171434 

 


