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关注新型装饰建材营销拓展 
帝龙新材调研简报 

 

报告关键点： 
 装饰纸产能快速增长驱动盈利增长 
 新型装饰建材成长空间较大，关注营销拓展 

 

报告摘要： 
 装饰纸龙头，花色优势突出：帝龙新材70%多的营业收入来自装饰纸产品，目前

公司产能规模在国内处于龙头地位。装饰纸主要应用在木地板和家具板材上，

公司的主要优势除规模经济带来的成本优势外，我们认为，公司的花色在国内

保持领先，远超过业内同行，这为公司多年来积累了较多的品牌，使得公司与

国内多个知名家具和地板品牌形成了长期合作关系。装饰纸由于生产成本低，

与实木及贴木皮产品相比具有明显的价格优势，环保效果更加突出。但由于国

内中小企业较多，竞争较为激烈，相对下游厂商的议价能力较弱。2010年主要

原材料钛白纸价格大幅上涨，虽然公司的油墨自给率近几年持续大幅攀升，但

我们认为，今年原材料涨价的负面因素将导致装饰纸毛利率有所下滑。 

 装饰纸产能增长驱动盈利增长：公司装饰纸业务盈利的增长将主要依赖于产能

的扩张和产能利用率的提高。今年公司在成都的生产基地3条生产线即将投产，

再考虑配套博洛尼、科宝的北京生产基地，装饰纸产能将增加3000多吨，带动

销量增长超过30%。另外，由于花色调整影响了产能利用率，能否改进并提高转

化花色调整的效率，也将影响公司的产能发挥。 

 新型装饰建材的影响拓展值得重点关注：帝龙新材的另外两个新型建材产品是

金属饰面板和阳极氧化铝产品。我们现场参观了两个产品及生产线，其装饰效

果很突出，我们认为，由于产品推出时间不长，还需要持续强化营销才能提升

公司的盈利水平。尤其是阳极氧化铝产品，下游涉及集成吊顶、灯具、车厢装

饰等领域，如果能在某个领域出现订单放量，其毛利率会出现大幅攀升。金属

饰面板也是国内具有相对垄断性竞争优势的产品，其关注点也在订单能够放量

上，对此我们将持续跟踪。 

 打造新材料龙头：帝龙新材的发展目标在节能材料，由于规模相对较小，成长

性较为突出。按照公司现有三项产品测算，我们预计公司今明两年的EPS分别为

0.83元和1.06元，考虑到公司两类新型装饰建材可能的突破拉动盈利超预期增

长，我们给予公司“增持-B”的投资评级，6个月目标价34元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 197.4 216.2 242.1 357.1 490.1

Growth(%) 23.1% 9.5% 12.0% 47.5% 37.2%
净利润 38.9 25.3 39.3 55.7 70.6

Growth(%) 65.4% -35.0% 55.4% 41.9% 26.7%
毛利率(%) 26.9% 25.8% 28.4% 28.9% 28.7%
净利润率(%) 19.7% 11.7% 16.2% 15.6% 14.4%
每股收益(元) 0.58 0.38 0.59 0.83 1.06
每股净资产(元) 1.77 5.92 6.38 7.05 7.90
市盈率 50.0 77.0 49.6 34.9 27.6
市净率 16.4 4.9 4.6 4.1 3.7
净资产收益率(%) 32.9% 6.4% 9.1% 11.8% 13.4%
ROIC(%) 73.0% 24.4% 26.2% 27.3% 31.7%
EV/EBITDA 38.4 67.5 45.0 29.4 22.1
股息收益率 0.0% 0.0% 0.4% 0.6% 0.7%

公司快报 
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评级： 增持-B
 上次评级：

目标价格： 34.00元
期限： 6个月 上次预测：
 现价： 29.15元
报告日期： 2010-03-13
 
 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元) 1,947.22
流通市值(百万元) 708.35
总股本(百万股) 66.80
流通股本(百万股) 24.30
12 个月最高/最低 14.10/39.87元
十大流通股东(%) 13.77%
股东户数 8,307
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (3.25) (11.35) 54.02 
绝对收益 (3.81) (20.91) 100.62 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-3-12
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 197.4 216.2 242.1 357.1 490.1 成长性   
减:营业成本 144.3 160.4 173.4 253.8 349.4 营业收入增长率 23.1% 9.5% 12.0% 47.5% 37.2%
   营业税费 1.3 1.1 1.2 1.8 2.5 营业利润增长率 52.2% -36.9% 65.5% 52.8% 32.0%
   销售费用 8.8 11.5 12.6 16.8 23.0 净利润增长率 65.4% -35.0% 55.4% 41.9% 26.7%
   管理费用 10.4 24.2 26.6 37.9 52.0 EBITDA增长率 47.9% -33.3% 52.4% 51.0% 30.9%
   财务费用 0.1 -2.4 -5.1 -5.2 -5.5 EBIT增长率 53.1% -44.5% 59.7% 61.9% 34.8%
   资产减值损失 -0.1 0.9 -0.7 - - NOPLAT增长率 66.2% -41.5% 49.4% 49.8% 28.6%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 74.9% 39.3% 44.0% 10.6% 13.1%
   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 42.1% 234.0% 7.8% 10.5% 12.0%
营业利润 32.6 20.6 34.1 52.1 68.8 利润率   
加:营业外净收支 6.8 7.6 9.0 10.5 11.0 毛利率 26.9% 25.8% 28.4% 28.9% 28.7%
利润总额 39.4 28.2 43.1 62.6 79.8 营业利润率 16.5% 9.5% 14.1% 14.6% 14.0%
减:所得税 0.5 3.0 4.4 6.9 9.2 净利润率 19.7% 11.7% 16.2% 15.6% 14.4%
净利润 38.9 25.3 39.3 55.7 70.6 EBITDA/营业收入 18.9% 11.5% 15.7% 16.0% 15.3%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 16.6% 8.4% 12.0% 13.1% 12.9%
货币资金 25.0 265.4 246.2 274.4 317.8 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 82 106 111 87 71
应收帐款 13.3 16.4 21.2 32.3 44.3 流动营业资本周转天数 -39 -11 25 31 29
应收票据 3.1 0.5 0.3 0.5 0.7 流动资产周转天数 130 348 512 378 330
预付帐款 6.4 30.6 39.3 46.9 57.4 应收帐款周转天数 25 25 26 24 26
存货 23.9 32.7 35.6 52.1 71.8 存货周转天数 42 48 51 44 46
其他流动资产 - -0.0 0.0 -0.0 -0.0 总资产周转天数 316 556 734 553 470
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 134 186 236 199 162
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - - - - - ROE 32.9% 6.4% 9.1% 11.8% 13.4%
投资性房地产 - - - - - ROA 20.7% 5.3% 7.6% 9.5% 10.3%
固定资产 58.0 69.3 80.7 92.1 102.1 ROIC 73.0% 24.4% 26.2% 27.3% 31.7%
在建工程 6.1 14.9 17.1 20.4 19.0 费用率   
无形资产 51.0 50.2 65.5 70.5 75.1 销售费用率 4.5% 5.3% 5.2% 4.7% 4.7%
其他非流动资产 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 管理费用率 5.3% 11.2% 11.0% 10.6% 10.6%
资产总额 187.6 480.5 506.6 589.7 688.6 财务费用率 0.0% -1.1% -2.1% -1.5% -1.1%
短期债务 - - - - - 三费/营业收入 9.8% 15.4% 14.1% 13.8% 14.2%
应付帐款 18.2 18.6 18.1 31.3 33.5 偿债能力   
应付票据 34.8 45.6 52.3 76.5 105.3 资产负债率 36.8% 17.7% 15.8% 20.1% 23.4%
其他流动负债 8.5 13.1 15.6 17.1 88.4 负债权益比 58.3% 21.4% 18.8% 25.2% 30.5%
长期借款 - - - - 10.0 流动比率 1.16 4.44 4.70 3.66 3.45
其他非流动负债 7.2 7.0 7.1 7.7 8.4 速动比率 0.77 4.01 4.21 3.19 2.94
负债总额 69.1 84.9 80.1 118.6 161.1 利息保障倍数 361.49 -7.42 -5.66 -9.01 -11.40
少数股东权益 - - -0.6 -0.6 -0.6 分红指标   
股本 50.0 66.8 66.8 66.8 66.8 DPS(元) - - 0.12 0.17 0.21
留存收益 68.5 328.9 360.3 404.9 461.4 分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 118.5 395.7 426.5 471.1 527.6 股息收益率 0.0% 0.0% 0.4% 0.6% 0.7%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 38.9 25.3 39.3 55.7 70.6 EPS(元) 0.58 0.38 0.59 0.83 1.06
加:折旧和摊销 5.8 7.6 9.0 10.4 11.7 BVPS(元) 1.77 5.92 6.38 7.05 7.90
   资产减值准备 -0.1 0.9 -0.7 - - PE(X) 50.0 77.0 49.6 34.9 27.6
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 16.4 4.9 4.6 4.1 3.7
   财务费用 -0.6 -0.6 -2.9 -5.1 -5.2 P/FCF -625.1 -169.8 -108.1 54.3 36.4
   投资收益 - - - - - P/S 9.9 9.0 8.0 5.5 4.0
   少数股东损益 - - -0.6 - - EV/EBITDA 38.4 67.5 45.0 29.4 22.1
   营运资金的变动 -10.3 0.6 -6.8 4.2 60.6 CAGR(%) 12.7% 40.8% 34.6%
经营活动产生现金流量 31.6 31.6 35.0 65.1 137.4 PEG 3.9 1.9 1.4 -0.3 -0.3
投资活动产生现金流量 -32.0 -46.0 -38.0 -30.0 -25.0 ROIC/WACC 7.1 2.4 2.5 2.7 3.1
融资活动产生现金流量 -6.8 251.6 -2.7 -5.9 1.4 REP 2.2 5.4 3.6 3.1 2.3
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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