
 

                                                                     

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
公司股价最近一年走势： 
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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

禾盛新材（002290）调研简报： 

 高速扩张的家电用复合材料龙头 

调研简报            投资评级：（首次）增持                 2010.03.25 

事件： 

近日我们到禾盛新材（002290）进行了实地调研，与公司董秘袁文雄先生就公司

近期销售情况、未来发展规划、经营战略等进行了充分交流。  

研究要点：  

 家电用复合材料专业供应商 

公司作为国内最早专业生产家电用复合材料产品的企业之一，其主要产品为

PCM 和 VCM 两种。PCM 是涂层板材，其色彩鲜艳但以单色为主，具有良好

耐蚀性和柔韧性，又能满足高速、精密加工设备的要求，主要用于冰箱、洗

衣机的面板和侧板，PCM在公司收入中的比重为71.44%；VCM是覆膜板材，

可以实现更加丰富的色彩、精美的图案和珠光闪烁的效果，耐腐蚀性和耐刮

伤性较好，但由于目前 VCM 成本较 PCM 更高，其应用范围尚小，主要用于

高端的冰箱和洗衣机面板，VCM 在公司收入中的比重仅为 26.89%。 

 增长空间较大 

目前家电消费观念的逐步转变，人们不仅仅看重家电本身的功能，也越来越

看重其装饰效果，因此对于家电外观的要求逐渐提高；家电产业向中国转移

以及家电下乡、以旧换新等家电相关政策的扶持将推动家电行业未来几年的

稳定增长。这都为家电用复合材料行业的发展带来了契机，目前国内家电用

复合材料正处于快速增长期，预期未来 3 年将能达到 30%的复合增长率。 

公司产品主要销售给冰箱和洗衣机的生产企业，目前公司主要合作客户为三

星、LG 等外资企业。其中苏州三星、泰州 LG 和南京 LG 三个主要客户订单

量即超过公司营业收入的 40%；其次为美菱电器的 6.52%和合肥荣事达的

5.72%。公司市场占有率约为 20%，作为家电用彩涂板的龙头，在行业的高

速增长中将受益最大。 

 原材料上涨对公司利润影响有限 

公司所有产品均采用订单制生产，以原材料价格加上一定的生产费用的方式

销售给家电企业。原材料价格上涨时，公司产品售价也会同步上调，具有较

强的成本转嫁能力，换言之，公司为自身锁定了一定的利润空间。因此即便

今年钢价有上涨的预期，但我们预计对公司毛利率影响有限，可能仅仅有很

小幅度的下调。 

 独特模式决定公司高盈利能力 

公司作为彩涂板的供应商，采取“订单生产+及时配送”的模式。公司直接面

对家电生产商，包括各类品牌制造商和 OEM 厂商，通过其在业内的影响力，
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与主要客户进行订单谈判；同时公司将配送环节外包给专业的运输公司直接

配送到家电企业的生产线；因此不同于家电整机企业的销售模式，公司不需

要投入大量的广告费用、渠道费用等，保证了较高的净利率水平。根据 2009

年的数据，公司毛利率为 18.93%，由于期间费用率仅为 5.79%，因此净利率

高达 11.72%，无论对于家电整机企业还是配件企业，公司盈利能力都是名列

前茅的。 

 产能处于快速扩张期 

目前公司增长的最大制约就是产能问题，公司目前拥有 3 条生产线，约 8 万

吨的产能，产能的局限使公司在拓展新客户方面受到了一定限制。 

公司募投项目拟建设年产 12 万吨 PCM\VCM 生产线，其中约一半的产能在

苏州建设，去年已实现 3 万多吨，预计今年将增至 5 万吨；另外一半的产能

将通过全资子公司合肥禾盛新材在合肥实施建设，预计年底有望投产。届时

合肥产能将主要供应三洋、美菱、荣事达、华凌等家电企业，可为公司节约

大量的物流成本并大量缩短配货时间。若苏州和合肥基地的生产线均能在年

底顺利达产，公司产能将能实现翻倍扩张。 

 盈利预测与投资建议 

考虑到产能扩张给公司带来的外延式增长，我们预计公司 10 年 EPS 分别为

1.29 元和 1.83 元，对应于昨日收盘价 34.50 元，PE 分别为 26.7 倍和 18.9

倍，首次给予公司“增持”评级。 

 风险提示 

产能配套增长或低于预期。 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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