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TLCP 项目助力公司腾飞，目标价 51.00 元 

事件描述 

普利特发布投资建设 1.3 万吨 TLCP 公告，主要内容和我们的主要观点如下： 

 公司决定利用超募资金 4800 万元增资全资子公司上海普利特化工新材料有限公司实施建设“液晶高分子材料

（TLCP）高新技术产业化新建项目”，该项目最终形成年产 1.3 万吨液晶高分子材料(纯)的生产能力。公司目前已

经具有 200 吨/年 TLCP 产能，目前产品已经给 60 多家用户试用，并已经实现小量销售。 

 TLCP 项目给公司带来 260%的增长空间，增厚每股收益 2.34 元。TLCP 项目达产后，公司每年可新增销售收入

10.27 亿元（是 2009 年收入的 200%），新增净利润 3.16 亿元（是 2009 年净利润的 329%）。 

 首次评级“推荐”，目标价 51 元。我们预计，2010-2012 年，公司每股收益分别为 0.94、1.59（TLCP 项目贡献

0.28 元）和 2.19 元（TLCP 项目贡献 0.56 元）。我们给予 2011 年改性塑料业绩贡献（1.31 元）30 倍市盈率、TLCP

项目（0.28 元）40 倍市盈率估值，目标价 51.00 元。目前公司股价 33.60 元，尚有 50%以上的上涨空间。首次评

级为“推荐”。 

事件评论 

公司利用超募资金投资 TLCP 项目 
公司发布 TLCP 项目公告，决定利用超募资金 4800 万元增资全资子公司上海普利特化工新材料有限公司实施建设“液

晶高分子材料（TLCP）高新技术产业化新建项目”，该项目最终形成年产 1.3 万吨液晶高分子材料(纯)的生产能力。

公司目前已经具有 200 吨/年 TLCP 产能，目前产品已经给 60 多家用户试用，并已经实现小量销售。 

公司 TLCP 项目预计总投资规模 25384 万元，最终形成年产 1.3 万吨液晶高分子材料(纯)的生产能力。公司对普利特

新材料公司第一次 3800 万元增资计划在 2010 年 8 月 31 日前完成，第二次 1000 万元增资计划在 2010 年 12 月 31

日前完成。 

表 2：TLCP 项目进展 

时间 进展 

第 1期 2000 吨/年熔融缩聚生产线，拟在 2011 年 6 月投入使用。 

第 2期 10000 吨/年熔融缩聚生产线，拟在 2015 年 6 月投入使用。 

第 3期 1000 吨/年固态聚合生产线，拟在 2016 年 6 月投入使用。 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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国内 TLCP 基本依赖进口 普利特未来将占领国内市场 
与其他的塑料材料不同，TLCP 由棒状分子组成，具有吸振性能好、热膨胀系数小、天然阻燃等优异性能，在电子、

航空航天、医用材料、汽车等领域得到广泛应用。 

目前，全球纯 TLCP 总产量在 4-5 万吨/年，如果加 30%的玻纤（GF）做成 TLCP/30%GF 注塑料，则产量可达到 6

万-7 万吨/年。而我国需求基本都依赖国外，每年进口 2-2.5 万吨 TLCP，随着 IT 产业、电子工业转移到国内，我国将

成为 TLCP 最大的国家。 

我们认为，普利特的 TLCP 项目达产后将能够快速占领国内市场。目前，公司已经具有 200 吨/年的生产规模，产品产

品已经给 60 多家用户试用，并已经实现小量销售。在公司的 1.3 万吨项目投产后，公司将能够快速替代进口产品。 

图 3：TLCP 年需求量变化 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

TLCP 项目助力公司腾飞 
公司的 TLCP 项目 2011 年就开始贡献业绩。根据公司公告，预计 2011 年，公司能够销售 1570 吨 TLCP，实现收入

1 亿元；2012 年，公司销售量达到 3000 吨，实现收入 2 亿元。根据我们的测算，2011 和 2012 年，TLCP 项目将增

厚 0.28 和 0.56 元（而公司 09 年每股收益业也仅为 0.71 元）；TLCP 项目达产后，公司每年可新增销售收入 10.27 亿

元（是 2009 年收入的 200%），新增净利润 3.16 亿元（是 2009 年净利润的 329%），增厚每股收益 2.34 元。 

表 2：TLCP 项目进展 

序号   2011  2012 年   2013 年  2014 年  2015 年  2016 年   2017-2024 年  2025 年 

 产品销售收入   10096 20192 20192 20192 123077 134615 134615 134615

 销量(万吨)   0.157 0.3 0.3 0.3 1.83 1.98 1.98 1.98

单价（元/吨，不含税） 6.43  6.73  6.73 6.73 6.73 6.80  6.80 6.80 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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首次评级“推荐”，目标价 51 元。 
我们预计，2010-2012 年，公司每股收益分别为 0.94、1.59（TLCP 项目贡献 0.28 元）和 2.19 元（TLCP 项目贡献

0.56 元）。我们给予 2011 年改性塑料业绩贡献（1.31 元）30 倍市盈率、TLCP 项目（0.28 元）40 倍市盈率估值，目

标价 51.00 元。目前公司股价 33.60 元，尚有 50%以上的上涨空间。首次评级为“推荐”。
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 490 932 1429 1862 货币资金 847 795 841 1050 

营业成本 348 731 1093 1404 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 142 201 336 458 应收账款 157 186 286 372 

％营业收入 29.0% 21.6% 23.5% 24.6% 存货 44 95 142 183 

营业税金及附加 2 4 7 9 预付账款 6 9 13 17 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 31 66 101 131 

销售费用 16 28 43 56 流动资产合计 1085 1150 1382 1752 

％营业收入 3.3% 3.0% 3.0% 3.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 17 28 43 56 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.6% 3.0% 3.0% 3.0% 长期股权投资 3 3 3 3 

财务费用 2 -5 -4 -5 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.5% -0.5% -0.3% -0.3% 固定资产合计 64 83 113 125 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 3 2 2 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 104 145 248 343 其他非流动资产 10 43 78 67 

％营业收入 21.2% 15.6% 17.3% 18.4% 资产总计 1165 1283 1579 1949 

营业外收支 9 4 4 4 短期贷款 50 0 0 0 

利润总额 112 149 252 347 应付款项 92 110 164 211 

％营业收入 23.0% 16.0% 17.6% 18.6% 预收账款 4 10 20 33 

所得税费用 16 22 37 51 应付职工薪酬 2 1 1 2 

净利润 96 127 215 296 应交税费 10 16 24 32 

其他流动负债 4 15 23 30 归属于母公司所有者

的净利润 96.1 127.4 214.9 296.1 流动负债合计 161 152 233 307 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.71 0.94 1.59 2.19 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 8 8 8 8 

经营活动现金流净额 50 53 117 218 负债合计 169 160 241 315 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

996 1123 1338 1634 

长期股权投资 3 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 3 0 0 0 股东权益 996 1123 1338 1634 

固定资产投资 0 -60 -75 -14 负债及股东权益 1165 1283 1579 1949 

其他 -577 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -571 -60 -75 -14  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.712 0.944 1.592 2.193 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 7.38 8.32 9.91 12.10 

银行贷款增加（减少） 0 -50 0 0 PE 47.21 35.60 21.11 15.32 

筹资成本 -2 5 4 5 PEG 1.04 0.78 0.46 0.34 

其他 744 0 0 0 PB 4.56 4.04 3.39 2.78 

筹资活动现金流净额 742 -45 4 5 EV/EBITDA 35.26 25.76 14.61 9.99 

现金净流量 221 -52 46 209 ROE 9.6% 11.3% 16.1% 18.1%
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 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投
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