
 

                                                                     

 

 

 

 
 

 

 

 

 

公司最近一年股价走势： 
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禾盛新材（002290）： 

产能释放带来快速增长 
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研究要点 

 业绩符合预期  2010 年上半年公司实现营业收入 5.41 亿元，同比增长

80.53%；实现净利润 0.58 亿元，同比增长 44.38%，基本每股收益为 0.38

元。 

 受益下游产品旺销，PCM 和 VCM 均出现大幅增长  分业务来看，上半年公

司 PCM 产品实现销售收入 4.1 亿元，同比增长 101.59%；VCM 产品实现销

售收入 1.3 亿元，同比增长 42.58%。公司 PCM 和 VCM 产品均用于冰箱和

洗衣机的面板和侧板。上半年在家电下乡、以旧换新等政策的持续刺激下，

冰箱和洗衣机维持旺销的态势，在消化库存的同时，两类产品的产量也有较

大幅度增长。上半年冰箱和洗衣机产量分别同比增长 38.5%和 17.6%。受益

于冰洗行业的增长，公司 PCM 和 VCM 产品需求也呈现快速增长的趋势，由

于替代效应的存在，其增速均高于冰洗行业的增速。 

 综合毛利率略有下滑，但二季度毛利率环比继续提升  上半年公司综合毛利率

为 17.95%，较去年同期下降 1.82 个百分点。但分季度来看，公司二季度毛

利率为 18.2%，较一季度环比提升 0.53个百分点，维持了一季度的上升趋势。

我们认为公司毛利率的变化主要是和公司成本加成法的定价模式有关，该模

式在原材料波动的情况下为公司锁定了一定的毛利率水平。即公司产品的销

售价格会随原材料价格的波动进行调整，但这一调整存在一定的滞后期，因

此体现为钢价上涨时，公司毛利率略有下降，而钢价下跌时，公司毛利率则

会有所提升。 

 募投项目将逐步解决产能瓶颈  目前公司产能约 11-12 万吨，还无法满足下游

旺盛需求，各生产线均处于满产运行，公司募投项目的实施将逐步解决公司

产能瓶颈。“年产 12 万吨家电用复合材料生产线项目”是公司募投项目之一，

其中 6 万吨产能在苏州总部实施，目前已经处于满产状态；另外 6 万吨产能

通过今年投资的全资子公司合肥禾盛新型材料有限公司实施，预计 2010 年

11 月份能投入生产。此外，2010 年 5 月公司将“年产 800 万平方米高光膜

生产线项目”变更为“年产 6 万吨家电用复合材料生产线项目”，该项目也是

通过合肥禾盛新材在合肥进行建设，预计该生产线有望在 2011 年 9 月投产，

预计 2011 年公司产能有望达 18 万吨。此次募投项目的变更，公司是出于对

募投资金使用效益最大化的考虑，高光膜主要是用于 VCM 产品，而由于成本

较高目前市场上对 VCM 的需求增速相对缓慢，为避免项目建设后可能出现的

高光膜产能闲置情况，公司将该项目变更为 PCM/VCM 生产线项目。 

 盈利预测及投资建议  我们认为随着家电产品消费的逐渐高端化，家电企业

将非核心部件外包将是未来趋势，家电复合材料增长空间巨大，公司 PCM 和

VCM 产品对传统后涂装工艺有着替代作用，未来几年有望保持快速增长。我
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们预计公司 10-12 年 EPS 分别为 0.80 元、1.18 元和 1.63 元，维持公司“增

持”评级。 

 风险提示  下游需求波动的风险； 

 

盈利预测表 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 665  1134  1710  2372  

增长率 Y0Y （%） -6.6% 70.3% 50.9% 38.7% 

净利润（百万元） 78  120  178  245  

增长率 Y0Y （%） 17.2% 54.5% 47.4% 38.1% 

摊薄 EPS（元） 0.52  0.80  1.18  1.63  

数据来源：湘财证券研究所 
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盈利预测表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E   会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 898  1306  1608  2025   营业收入 665  1134  1710  2372  

  现金 482  400  400  400   营业成本 539  930  1397  1935  

  应收账款 100  302  406  608   营业税金及附加 1  2  3  4  

  其他应收款 1  2  3  4   营业费用 16  27  41  57  

  预付账款 31  140  182  252   管理费用 22  40  60  85  

  存货 231  372  489  580   财务费用 0  -12  -3  -2  

  其他流动资产 53  91  128  180   资产减值损失 1  5  5  5  

非流动资产 97  89  81  72   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 78  71  64  56   营业利润 85  142  208  288  

  无形资产 15  15  15  15   营业外收入 6  1  1  1  

  其他非流动资产 4  3  2  2   营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 995  1395  1689  2097   利润总额 91  143  209  289  

流动负债 159  455  571  734   所得税 13  23  31  43  

  短期借款 0  169  182  220   净利润 78  120  178  245  

  应付账款 31  55  78  106   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 127  231  311  408   归属母公司净利润 78  120  178  245  

非流动负债 0  0  0  -0   EBITDA 92  139  213  295  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.93  0.80  1.18  1.63  

  其他非流动负债 0  0  0  -0        

负债合计 159  455  571  734   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

  股本 84  150  150  150   成长能力 

      资本公积 572  505  505  505   营业收入 -6.6% 70.3% 50.9% 38.7% 

  留存收益 180  284  462  707   营业利润 14.0% 67.4% 46.0% 38.3% 

归属母公司股东权益 836  940  1118  1363   归属于母公司净利润 17.2% 54.5% 47.4% 38.1% 

负债和股东权益 995  1395  1689  2097   获利能力 

          毛利率(%) 18.9% 18.0% 18.3% 18.4% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 净利率(%) 11.7% 10.6% 10.4% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E  ROE(%) 9.3% 12.8% 15.9% 18.0% 

经营活动现金流 -49  -246  -16  -39   ROIC(%) 20.7% 15.5% 19.3% 20.6% 

  净利润 78  120  178  245   偿债能力 

      折旧摊销 6  8  9  9   资产负债率(%) 16.0% 32.6% 33.8% 35.0% 

  财务费用 0  -12  -3  -2   净负债比率(%) 0.00% 37.18% 31.87% 29.92% 

  投资损失 0  0  0  0   流动比率 5.66  2.87  2.82  2.76  

营运资金变动 -135  -373  -205  -302   速动比率 4.21  2.05  1.96  1.97  

  其他经营现金流 1  10  6  11   营运能力 

    投资活动现金流 -25  -0  -0  -0   总资产周转率 0.96  0.95  1.11  1.25  

  资本支出 25  0  0  0   应收账款周转率 7  5  5  4  
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  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 17.18  21.60  20.99  20.96  

  其他投资现金流 0  -0  -0  -0   每股指标（元） 

    筹资活动现金流 501  164  16  39   每股收益(最新摊薄) 0.52  0.80  1.18  1.63  

  短期借款 -49  169  13  38   每股经营现金流(最新摊薄) -0.32  -1.63  -0.11  -0.26  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.56  6.25  7.43  9.06  

  普通股增加 21  67  0  0   估值比率 

      资本公积增加 529  -67  0  0   P/E 61.01  39.50  26.79  19.39  

  其他筹资现金流 -0  -5  3  2   P/B 5.69  5.06  4.26  3.49  

现金净增加额 427  -82  0  -0    EV/EBITDA 47  31  20  15  

数据来源：湘财证券研究所 
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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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为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需
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