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[table_main] 公司点评 
化学制品 

德美化工(002054.SZ)/15.05 元 

公司股权投资合成革水性材料值得期待 

 
 

事    项 

10 月 13 日，德美化工发布公告，公司将受让浙江丽水博士达高分子材料有限

公司 60%股权。 

主要观点 

10月13日，德美化工发布公告，公司拟以不超过人民币2000 万元的价格受让

博士达部分股权及向该公司单方定向增资，交易完毕后公司将持有博士达60%

股权。博士达成立于1998年，主营合成革和制革新材料。公司主要产品为合成

革水性材料，目前拥有两万吨产能。生产合成革时，将无纺布等基材浸于水性

材料中，将水分烘干后成革。 

 

1）受益于我国环保力度加强。我国是合成革大国，拥有60亿平米的合成革产

能。传统的合成革使用有机溶剂，每年消耗溶剂型浆料350万吨，其中50万吨

被无序排放，造成很严重的环境污染和安全隐患。2008年，国家发改委公布新

的《产业结构调整指导目录》将“水性和生态型合成革研发、生产及人造革、

合成革后整饰材料技术”列为鼓励类发展项目。随着我国环保力度的加强，水

性树脂取代溶剂型树脂是行业发展的趋势。若水性材料完全替代溶剂型浆料，

按照1万平米合成革用2.4吨浆料、固体材料质量分数35%计算，每年需要水性

材料约400万吨。 

 

2）受益于合成革行业本身的发展。我国合成革行业以每年15%-20%的速度稳定

发展，每年的增量市场为合成革用水性材料提供了广阔空间，每年约新增水性

材料需求60-80万吨。 

 

目前国内自主生产水性材料的公司较少，主要原因是水性材料具有较高的技术

壁垒。一方面生产过程中的参数控制极为严格；另一方面，水性树脂中水分的

挥发潜热大，用传统烘干设备不易烘干，导致制革生产效率低下，而中波红外

烘干技术的应用使水性材料在合成革领域的产业化应用成为现实。目前国内具

备水性材料生产能力的厂家主要有优耐克、博士达、华大、科天等十几家公司，

每家公司的生产规模也较小，一般在3万吨以下，国内市场供不应求，主要依

赖进口拜耳、旭化成和陶氏化工等国外产品。 

 

考虑到博士达规模较小，今年净利润预计不超过 200 万元（德美化工 09 年净

利润 1.6 亿），暂不考虑其对公司的业绩贡献，维持公司 2010、2011 和 2012

年 EPS0.58 元、0.75 元和 0.94 元不变，维持推荐评级。 

[table_research]  

 

研究员： 高利 

  

  

联系人： 冀光坤  何多粮 

Tel： 010-59370811 

Email： jiguangkun@hczq.com 

 

[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 30897 

流通 A 股/B 股(万股) 22527/0 

资产负债率(%) 36.78 

每股净资产(元) 3.90 

市盈率(倍) 29.05 

市净率(倍) 3.86 

12 个月内最高/最低价 26.04/13.52 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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《主业稳步扩张，股权投资和横向整合带

来想象空间》              2010-08-25 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 669 1092 1332 1626 营业收入 955 1098 1208 1329 

现金 174 616 854 1143 营业成本 588 769 809 877 

应收账款 231 221 227 226 营业税金及附加 6 5 5 5 

其它应收款 11 10 10 11 营业费用 78 68 71 73 

预付账款 18 13 14 15 管理费用 87 74 78 80 

存货 123 138 131 130 财务费用 25 21 22 21 

其他 112 93 96 100 资产减值损失 9 6 7 7 

非流动资产 891 790 820 838 公允价值变动收益 0 10 20 30 

长期投资 545 459 487 497 投资净收益 58 54 56 62 

固定资产 172 152 131 109 营业利润 220 220 291 358 

无形资产 60 61 62 62 营业外收入 13 18 11 14 

其他 113 118 141 170 营业外支出 2 2 2 2 

资产总计 1560 1882 2152 2464 利润总额 230 237 299 370 

流动负债 367 460 432 413 所得税 39 37 47 60 

短期借款 159 267 250 225 净利润 192 199 252 310 

应付账款 64 60 59 61 少数股东损益 31 24 26 27 

其他 145 133 123 127 归属母公司净利润 160 175 226 283 

非流动负债 206 272 355 425 EBITDA 268 266 338 405 

长期借款 200 267 349 419 EPS（元） 0.73 0.58 0.75 0.94 

  其他 6 5 6 6      

负债合计 574 732 786 838 主要财务比率     

少数股东权益 124 149 174 201  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 221 301 301 301 成长能力     

资本公积金 140 59 59 59 营业收入 9.4% 15.0% 10.0% 10.0% 

留存收益 501 641 831 1065 营业利润 56.4% 0.0% 32.0% 23.3% 

归属母公司股东权益 862 1001 1191 1425 归属母公司净利润 62.9% 9.4% 29.3% 25.1% 

负债和股东权益 1560 1882 2152 2464 获利能力     

     毛利率 38.4% 30.0% 33.0% 34.0% 

现金流量表     净利率 16.8% 15.9% 18.7% 21.3% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 18.6% 17.5% 19.0% 19.9% 

经营活动现金流 175 206 203 263 ROIC 30.7% 32.6% 42.4% 52.9% 

净利润 192 199 252 310 偿债能力     

折旧摊销 23 25 25 25 资产负债率 36.8% 38.9% 36.5% 34.0% 

财务费用 25 21 22 21 净负债比率 71.24% 76.04% 80.08% 81.05% 

投资损失 -58 -54 -56 -62 流动比率 1.82 2.38 3.09 3.94 

营运资金变动 -18 20 -18 -2 速动比率 1.48 2.07 2.78 3.62 

其它 12 -6 -22 -30 营运能力     

投资活动现金流 -90 136 24 48 总资产周转率 0.65 0.64 0.60 0.58 

资本支出 73 0 0 0 应收帐款周转率 4 5 5 6 

长期投资 -42 -87 28 10 应付帐款周转率 10.19 12.38 13.59 14.67 

其他 -58 50 52 58 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -60 99 11 -22 每股收益 0.53 0.58 0.75 0.94 

短期借款 -165 108 -17 -25 每股经营现金 0.58 0.68 0.67 0.87 

长期借款 62 67 82 70 每股净资产 2.86 3.33 3.96 4.73 

普通股增加 87 80 0 0 估值比率     

资本公积增加 -8 -80 0 0 P/E 28.07 35.01 27.08 21.64 

其他 -36 -75 -55 -67 P/B 5.22 6.12 5.15 4.30 

现金净增加额 26 441 238 289 EV/EBITDA 16 16 13 11 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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