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维持评级
帝龙新材(002247) 纸制品/纸与林木产品 

T_ReportAbstract 

业绩增长稳定，投资不乏亮点 
帝龙新材调研快报 

 

报告关键点： 
 装饰纸业务增长稳定，产业延伸提升附加值 
 新产品成长迅猛，产能明年进一步释放 

 

报告摘要： 
 新工厂产能释放，盈利逐步好转。公司成都、北京工厂年初建成以来，随着产

能逐步释放，盈利能力渐有好转；其中北京工厂自5月份以来已开始实现盈利，

成都工厂预计将在4季度扭亏为盈。受此产能扩张的影响，我们预计公司今明两

年装饰纸的产销量将达到1.2、1.58万吨，增速分别达到44%与32%。 

 CPL浸渍纸前景较佳。CPL浸渍纸是市场上的新型异型材包覆材料，通过对装饰

纸的浸渍及复合处理工艺，比起市面其它装饰材料表面更耐划，花色纹理逼真，

且防火，防水性能显著，包覆后无需油漆及相关表面处理。CPL包覆贴面技术可

以解决传统板式家具难以形成异型贴面以及实木、木皮的凸凹设计，目前是除

木皮之外在欧洲被最为广泛采用的室内门环保型材料。国内门窗及家具制作厂

商对异型包覆材料应用近两年逐步增多，而国内CPL材料主要依赖进口。目前，

部分下游一些较大规模的厂商也向公司提出了CPL的需求，由于该类产品毛利率

相对较高，我们预计公司有望通过CPL浸渍纸的生产延伸，进一步提升产品附加

值与盈利能力。 

 关注装饰纸行业消费升级。随着市场以及消费者对环保观念的加强，之前市场

应用较多的30g薄装饰纸由于甲醛等非环保因素，去年以来已经逐步向70g厚装

饰纸发展，公司作为国内70g厚装饰纸的生产龙头，将积极受益。 

 金属饰面板及阳极氧化铝面板业务快速成长。随着公司去年开始逐步调整了对

新产品的定价策略，并大幅加大了对新业务的拓展，2季度以来，公司金属饰面

板、阳极氧化铝的产销量得到了大幅提升。其中困扰于产能利用率不足的阳极

氧化铝产品，随着市场的打开，目前产能利用率已基本饱和；公司未来有意向

在现有设备的基础上，再行扩建产能，其设计产能将达到目前生产线的3倍，预

计有望于今年年底或明年年初投产。 

 增长相对确定，建议增持。我们预计公司2010-2012年的EPS分别为0.59、0.8、

1.07元，公司的成长性相对确定。按照2011年25倍的PE，6个月目标价20元，维

持“增持-A”的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 216.2 242.1 356.8 515.5 704.5

Growth(%) 9.5% 12.0% 47.4% 44.5% 36.7%
净利润 25.3 39.4 58.6 79.7 106.7

Growth(%) -35.0% 55.8% 48.8% 35.9% 34.0%
毛利率(%) 25.8% 28.2% 29.0% 29.2% 29.0%
净利润率(%) 11.7% 16.3% 16.4% 15.5% 15.1%
每股收益(元) 0.25 0.39 0.59 0.80 1.07
每股净资产(元) 3.95 4.28 4.72 5.32 6.12
市盈率 59.7 38.3 25.7 18.9 14.1
市净率 3.8 3.5 3.2 2.8 2.5
净资产收益率(%) 6.4% 9.1% 12.4% 14.9% 17.4%
ROIC(%) 24.4% 26.0% 44.5% 35.0% 39.1%
EV/EBITDA 29.7 18.6 21.4 14.6 10.6
股息收益率 0.0% 0.4% 1.0% 1.3% 1.8%

公司快报 
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 20.00 元
期限： 6 个月 上次预测： 38.40 元
 现价： 15.12元
报告日期： 2010-07-06
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市场数据 
总市值(百万元) 1,515.02
流通市值(百万元) 551.12
总股本(百万股) 100.20
流通股本(百万股) 36.45
12 个月最高/最低 13.63/39.87 元

十大流通股东(%) 7.14%
股东户数 9,282
 

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 6.60 (5.08) 53.63 
绝对收益 (1.84) (31.29) 28.08 
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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 2010-7-4
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 216.2 242.1 356.8 515.5 704.5 成长性   
减:营业成本 160.4 173.9 253.4 364.7 500.4 营业收入增长率 9.5% 12.0% 47.4% 44.5% 36.7%
   营业税费 1.1 1.2 1.8 2.6 3.5 营业利润增长率 -36.9% 62.2% 64.2% 43.1% 37.0%
   销售费用 11.5 11.4 16.4 23.7 31.7 净利润增长率 -35.0% 55.8% 48.8% 35.9% 34.0%
   管理费用 24.2 26.9 35.7 51.6 66.9 EBITDA 增长率 -33.3% 50.9% 55.3% 45.0% 37.9%
   财务费用 -2.4 -5.3 -5.3 -5.6 -5.6 EBIT 增长率 -44.5% 55.0% 76.1% 47.2% 39.9%
   资产减值损失 0.9 0.6 - - - NOPLAT 增长率 -41.5% 48.3% 59.2% 38.7% 36.2%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 39.3% -6.9% 76.2% 21.8% 28.7%
   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 234.0% 8.5% 10.2% 12.6% 15.0%

营业利润 20.6 33.4 54.9 78.5 107.6 利润率   
加:营业外净收支 7.6 9.6 11.0 11.5 13.0 毛利率 25.8% 28.2% 29.0% 29.2% 29.0%

利润总额 28.2 43.0 65.9 90.0 120.6 营业利润率 9.5% 13.8% 15.4% 15.2% 15.3%
减:所得税 3.0 3.8 7.2 10.4 13.9 净利润率 11.7% 16.3% 16.4% 15.5% 15.1%

净利润 25.3 39.4 58.6 79.7 106.7 EBITDA/营业收入 11.5% 15.5% 16.4% 16.4% 16.6%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 8.4% 11.6% 13.9% 14.1% 14.5%

货币资金 265.4 262.0 270.5 288.5 309.5 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 106 131 122 103 89
应收帐款 16.4 25.9 31.3 46.6 63.7 流动营业资本周转天数 -11 1 26 39 40
应收票据 0.5 0.4 0.5 0.7 1.0 流动资产周转天数 348 521 379 302 261
预付帐款 30.6 29.3 41.9 56.5 76.5 应收帐款周转天数 25 31 27 25 26
存货 32.7 38.2 52.1 74.9 102.8 存货周转天数 48 53 46 44 45
其他流动资产 -0.0 0.0 -0.0 -0.0 -0.0 总资产周转天数 556 753 555 434 378
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 186 187 169 165 152
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - - - - - ROE 6.4% 9.1% 12.4% 14.9% 17.4%
投资性房地产 - 46.1 - - - ROA 5.3% 7.4% 10.3% 11.8% 13.3%
固定资产 69.3 106.7 134.4 161.0 187.5 ROIC 24.4% 26.0% 44.5% 35.0% 39.1%
在建工程 14.9 10.0 15.0 18.7 25.3 费用率   
无形资产 50.2 12.8 21.3 29.2 36.6 销售费用率 5.3% 4.7% 4.6% 4.6% 4.5%
其他非流动资产 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 管理费用率 11.2% 11.1% 10.0% 10.0% 9.5%

资产总额 480.5 531.9 567.4 676.7 803.4 财务费用率 -1.1% -2.2% -1.5% -1.1% -0.8%
短期债务 - - - - - 三费/营业收入 15.4% 13.6% 13.1% 13.5% 13.2%
应付帐款 18.6 31.0 26.4 45.0 48.0 偿债能力   
应付票据 45.6 46.5 55.5 84.9 116.5 资产负债率 17.7% 19.3% 16.6% 21.2% 23.7%
其他流动负债 13.1 15.9 15.9 17.7 39.2 负债权益比 21.4% 23.9% 19.9% 27.0% 31.0%
长期借款 - - - - 10.0 流动比率 4.44 3.77 4.65 3.49 3.26
其他非流动负债 7.0 8.3 8.9 9.7 10.6 速动比率 4.01 3.37 4.04 2.93 2.66

负债总额 84.9 102.6 94.2 143.7 190.3 利息保障倍数 -7.42 -5.33 -9.30 -13.05 -18.20
少数股东权益 - 0.9 0.9 0.9 0.9 分红指标   
股本 66.8 66.8 100.2 100.2 100.2 DPS(元) - 0.07 0.15 0.20 0.27
留存收益 328.9 361.6 372.1 431.9 511.9 分红比率 0.0% 17.0% 25.0% 25.0% 25.0%

股东权益 395.7 429.3 473.3 533.0 613.1 股息收益率 0.0% 0.4% 1.0% 1.3% 1.8%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 25.3 39.1 58.6 79.7 106.7 EPS(元) 0.25 0.39 0.59 0.80 1.07
加:折旧和摊销 7.6 10.0 8.8 11.7 14.6 BVPS(元) 3.95 4.28 4.72 5.32 6.12
   资产减值准备 0.9 0.6 - - - PE(X) 59.7 38.3 25.7 18.9 14.1
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 3.8 3.5 3.2 2.8 2.5
   财务费用 -0.6 -2.9 -5.7 -5.3 -5.6 P/FCF -131.6 31.2 -44.8 45.6 35.9
   投资收益 - - - - - P/S 7.0 6.2 4.2 2.9 2.1
   少数股东损益 - -0.3 - - - EV/EBITDA 29.7 18.6 21.4 14.6 10.6
   营运资金的变动 0.6 13.0 -26.9 -2.5 -8.1 CAGR(%) 46.6% 39.7% 30.5% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 31.6 55.1 35.2 83.3 107.6 PEG 1.3 1.0 0.8 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -46.0 -46.0 -50.0 -50.0 -55.0 ROIC/WACC 2.4 2.6 4.4 3.5 3.9
融资活动产生现金流量 251.6 -5.5 -9.3 -14.3 -11.1 REP 2.3 2.2 1.3 1.4 0.9
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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