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市场数据 

总股本(百万股) 150
总市值(百万元) 5,026
流通比例(%) 38.67%
12 个月最高/最低（元） 75.97/23.00
近 3 月日均成交量（百万股） 2 42
主要股东 赵东明

 
股价表现(12 个月) 
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% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 15.06 -5.10 40.67 
绝对收益 9.26 4.58 28.22 
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家用电器 

禾盛新材 002290.SZ 

与速度赛跑，抢占家电复合材料高地 

◇ 调研地点：苏州 

◇ 拜访对象：禾盛新材董事会秘书 

◆ 家电复合材料行业处于黄金增长期，未来三年复合增长率 35% 

国内市场家电复合材料(俗称家电彩板)对喷涂工艺替代率仅 25%，行业
正处于黄金增长期，预计 2011-2013 年 CAGR 达到 35%。不完全统计，
仅上市家电企业未来两年的扩产计划将新增 36 万吨/年的需求量，相当
于 2009 年国内需求总量。 
◆ 2011 年产能翻倍，未来三年发展瓶颈在于产能扩张速度 

公司当前产能 12 万吨/年，2010 年 12 月公司合肥一期将投产，释放产
能 6 万吨/年；2011 年 3 月，公司合肥二期投产，释放产能 6 万吨/年。
公司业绩有望在 2011 年实现爆发性增长。以公司当前掌握的资源，后续
有能力快速启动新的大规模产能扩张计划。 
家电非核心配件领域容易形成优势龙头企业(市占率 50%左右)，家电复
合材料行业正处于龙头形成期。公司当前市占率 25%，是同类企业中唯
一的上市企业，借助资本市场实现产能迅速扩张将扩大公司同竞争对手
之间的领先差距，未来公司有望成为行业优势龙头。 
◆ 战略合作迅速打开海外市场 

国内家电复合材料具备全球成本优势，但国内市场供不应求拖延了出口
市场的启动。公司当前以少量战略订单维持海外客户的合作关系。随着
产能释放，公司加快海外业务拓展。公司同日本大型贸易商阪和成为战
略合作伙伴。阪和将在海外经销公司产品，2011 年销售目标是五万吨。

◆ 公司业务具备抗通货膨胀属性 

公司主要原材料为钢板，钢板价格的上涨完全能够向下游家电企业转移。
历史数据表明，公司收入将随钢板价格同步上涨。 
◆ 具备估值优势，维持“买入”评级 

预计 2010-2012 年公司 EPS 为 0.75/1.40/1.88 元(对公司产能扩张能力
信心增强，调高 2012 年 EPS)，未来三年利润复合增长率 58%。公司估
值在同类企业中具备优势。维持“买入”评级，调高六个月目标价至 45 元。

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 713 665 1,102 2,156 3,016 

营业收入增长率 57.95% -6.61% 65.64% 95.55% 39.93% 

净利润（百万元） 67 78 113 210 283 

净利润增长率 51.92% 17.16% 45.05% 86.07% 34.58% 

EPS（元） 0.44 0.52 0.75 1.40 1.88 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
31.98% 9.33% 12.13% 18.98% 21.31% 

P/E 76 64 44 24 18 

P/B 24 6 5 5 4 

EV/EBITDA 25 26 34 20 15 
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投资要件 

关键假设 

1、2011 年产 12 万吨的合肥基地顺利投产，公司全年实现 20 万吨产量 

2、日本阪和顺利向海外销售公司产品 5 万吨 

3、2011 年冷轧和镀锌板均价上涨带动公司产品均价上涨 10% 

我们区别于市场的观点 

市场认为公司估值较高，股价继续上涨存在压力。公司所处的行业属于家
电非核心配件领域，竞争门槛不高，未来前景未必好。 

我们认为 2011 年公司产能将顺利释放，内需的增长以及出口市场的开拓
将实现公司业绩的爆发性增长。公司 2011 年产量将增加 80%，同时预期
钢铁价格上涨带动产品价格上涨 10%，公司收入有望增长一倍 
(180%*110%)。比较可比公司，公司估值还处于低位。 

家电复合材料行业正处于黄金增长期，预计 2011-2013 年 CAGR 达到
35%。不完全统计，仅上市家电企业未来两年的扩产计划将新增 36 万吨/
年的需求量，相当于 2009 年国内需求总量。 

当前家电复合材料领域还未形成具有明显优势的龙头企业。家电非核心配
件市场注重规模优势和稳定的客户关系，往往能够形成市占率很高的优势
龙头企业，例如三花股份生产用于冰箱、空调的四通阀、截止阀国内市场
占有率分别为 60%和 40%；常发股份生产用于冰箱、空调的蒸发器和冷
凝器国内市场占有率 50%以上；康盛股份生产的冰箱冷凝管国内市场占
有率达到 60%以上。我们认为公司具备成长为家电复合材料领域优势龙
头企业的潜质。 

股价上涨的催化因素 

换年行情启动 

公司启动新的扩产计划 

估值和目标价格 

预计 2010-2012 年公司 EPS 为 0.75/1.40/1.88 元(对公司产能扩张能力信
心增强，调高 2012 年 EPS)，未来三年利润复合增长率 58%。公司估值
在同类企业中具备优势。维持“买入”评级，调高六个月目标价至 45 元。 

投资风险 

大盘系统性风险 

2011 年合肥基地产能释放不符合预期 

2011 年产品售价上涨不符合预期 

2011 年产能增长从一季度至四季度是一个加速过程，一季度的增速慢于
全年预期增长率，可能导致市场的误解。 

 
 



 

 

3

2010-11-23 禾盛新材 

公司简介 

未来三年发展瓶颈在于产能扩张速度 

公司是国内家电复合材料（主要包括 PCM、VCM）龙头企业之一，当前
产品主要用于冰箱、洗衣机、微波炉等白色家电外观部件。 

公司当前产能 12 万吨/年，2010 年 12 月公司合肥一期将投产，释放产能
6 万吨/年；2011 年 3 月，公司合肥二期投产，释放产能 6 万吨/年。由于
公司是同类企业中的唯一一家上市企业，借助资本市场的力量实现产能的
迅速扩张将扩大公司同竞争对手之间的领先差距。公司业绩也有望在
2011 年实现爆发性增长。 

我们认为公司未来三年内的主要瓶颈在于产能扩张速度。产品的需求增长
不存在瓶颈。首先，当前家电复合材料对喷涂工艺的替代率仅 25%，还
处于黄金发展期。其次，公司产品的应用领域还具有扩张的潜力。当前公
司产品主要用于冰箱、洗衣机、微波炉，未来还可向空调、彩电背板拓展。
第三，过去公司受制于产能，还未大力开拓出口市场，出口占比仅 10%。
目前，公司已经同日本大型贸易商阪和成为战略合作伙伴，2011 年双方
初步意向目标为销售 5 万吨复合材料，这将消化公司近一半的新增产能。 

高成长型企业 

公司是高成长型企业，收入仅在 2009 年出现下滑，其他时间都呈现高增
长态势。2009 年收入下滑的背景是全球经济危机，家电行业在 2009 年上
半年出现严重下滑。但即使是在 2009 年，公司复合材料销量依然同比增
长 10%。由于受钢铁价格严重下滑(当年钢铁采购均价下降 26%)影响，公
司产品销售单价下滑 15%。但当前公司依然克服收入下滑的影响，利润
同比增长 17%。2011 年公司产能将增加一倍，业绩有望迎来爆发性增长。 

 
图表 1：公司历年收入与净利润 

2011 年公司募投项目产能释放，业绩将爆发性增长 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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行业分析 

家电彩板（即家电复合材料）是高档彩板 

家电彩板是彩板中的高端产品，属于彩板行业的产业升级，国内行业还处
于黄金发展期。 

1935 年美国建设第一条彩板生产线。1978 年，美国通用电器建设第一条
无喷涂设备的家电生产线，促进了家电用彩板的研发。彩板应用领域已经
从建筑建材扩展到家电、家具、交通、造船及汽车等领域。 

图表 2：2002 年钢铁基板中彩板使用情况 

 建筑 汽车(运输) 家电 家具 包装 其他 仓储 出口 
欧洲 63.5% 8.5% 8.3% 1.3% 0.3% 1.5% 9.9% 6.7% 
北美 62.5% 7.6% 20.3% 3.5% 0.4% 3.5% 2.2%  

资料来源：欧洲卷涂协会 ECCA 北美卷涂协会 NCCA，光大证券研究所 

中国上世纪 80 年代开始建设彩板生产线，90 年代后期兴起彩涂板的消费
和生产热潮。目前中国彩板总产能上千万吨，处于过剩状态。但产能多为
低端产品，无法应用于家电产品。家电彩板是一种高档彩色钢板，有严格
的外观质量要求，对色差、表面平整度等要素尤为严格，因此对基板、涂
料、彩膜等原材料以及生产设备、工艺技术有特殊要求。家电彩板在满足
外观装饰效果的同时，还必须保证满足严格加工成型要求和家电产品的特
殊使用要求，如冰箱产品的耐污染性和发泡亲和性，洗衣机外壳的耐洗涤
性、耐腐蚀性能，面包机、微波炉、烤箱外壳的耐热性。 

家电复合材料必然替代传统喷涂工艺 

PCM 和 VCM 是第一和第二代家电复合材料。家电复合材料采用预涂工
艺，是传统喷涂工艺的替代品。替代空间从大家电到小家电，包括面包机、
烤箱面板等。当前冰洗产品是复合材料应用最多的产品。此外，LCD 电
视背板也呈现钢板替代塑料板的趋势。 

图表 3：PCM 产品系列 

 
资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 

图表 4：VCM 产品系列 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 

PCM 是涂层板材，主要应用的原材料为钢铁薄板和油漆涂料；VCM 是覆
塑板材 ，主要应用的原材料为钢铁薄板和覆膜材料。由于覆膜成本较高，
VCM 的销售价格较 PCM 高。家电领域 PCM 主要用于冰箱、洗衣机等家
电面板、侧后板，VCM 主要用于冰箱面板。 

家电复合材料将替代传统喷涂工艺。经济成本、绿色环保以及家电消费升
级都要求采用复合材料。 
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图表 5：家电复合材料替代传统喷涂工艺的优势 

经济成本 

喷涂工艺只适合年产能数十万台的生产线，而家电复合材料适合年产能上百万台的生产

线。不考虑更换相应设备的情况下，使用家电复合材料能简化下游企业的制造流程，更

具经济性。喷涂工艺主要特点为在金属部件成型后进行喷涂。该工艺效率低，影响产品

生产效率，并且要求更多的人工以及存在涂料浪费的特点。家电复合材料采用预涂方式，

直接节省喷涂环节的工作。虽然复合材料价格比原料基材贵 20%～100%，但综合成本

低 5-10%。 

绿色环保 

绿色环保要求家电行业淘汰喷涂工艺。喷涂工艺在喷涂中会形成 20%-30%的油漆损失，

形成环境污染。复合材料在生产过程中无涂料挥发，更加环保，还能够节约能源

1/6-1/5。。2006 年 7 月 1 日，欧盟正式实施《关于在电子电气设备中限制使用某些有

害物质指令》(简称 ROHS)，家电产品被要求严格的绿色环保标准，也推动了欧洲家电

复合材料的普及。在中国，家电企业扩产项目都需要通过环保标准的评估，由于环保标

准的限制当前家电新增产能都不再采用喷涂工艺。 

家电消费升级 

城镇市场兴起家电消费升级，如高端冰箱以及滚筒洗衣机占比的提升。喷涂工艺制成的

家电外壳颜色单调，表面处理质量控制不方便，涂层膜厚不均匀，容易产生棱边死角等

缺陷，无法适应高端家电的需求。消费者对家电的需求已经不再停留在功能需求，还希

望家电成为居室内的一种装饰品，体现个人的品味。高端家电必须采用复合材料才能满

足消费者的审美要求。 
资料来源：光大证券研究所整理 

当前家电复合材料共四代，第一代 PCM、第二代 VCM，第三代 PEM 和
第四代 PPM。由于经济成本的原因，当前需求最大的是第一代 PCM 产品，
第二代 VCM 产品有少量需求用于冰箱面板。第三代和第四代产品由行业
领导者海尔特钢研发并倡导，但由于性价比还无法同 PCM 和 VCM 相比，
市场接受程度还不高。 

图表 6：家电复合材料品类 

 产品简述 

第一代

VCM 

VCM 彩板是一种层压复合钢板，具有靓丽的外观及优异的加工性、表面装饰性、耐腐蚀性、耐刮

伤性等，可实现低光到高光不同效果，同时配以精美的图案和珠光闪烁的效果。该系列彩板选用环

保材料，满足了欧盟 ROHS 指令的要求。 
第二代

PCM 
PCM 彩板即连续辊涂彩色钢板，色彩鲜艳，具有良好的成型加工性、漆膜耐腐蚀性和柔韧性，能

够满足高速、精密加工设备的要求。 
第三代

PEM 
PEM 彩板是 VCM 彩板的环保升级换代产品。海尔特钢是 PEM 彩板的倡导者。 

第四代

PPM 
PPM 彩板是海尔特钢研发的第四代全新型彩色钢板。具有华丽的外观和优异的品质，同时具有良

好的表面抗划伤性和高硬度性能，有效的解决了冰箱等发泡产品发泡压痕等历史问题。 
资料来源：海尔特钢，光大证券研究所 
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家电复合材料已经进入黄金增长期 

家电复合材料行业正处于黄金增长期，预计 2011-2013 年 CAGR 达到
35%。我们选取几种主要的家电产品估算家电复合材料的潜在需求规模。
预计 2009 年国内主要家电产品复合材料的可替代空间为 144 万吨，其中
冰箱和洗衣机产品占其中的 59%。推算 2009 年中国家电彩板总体供应量
35 万吨，渗透率达到 25%。2010 年由于家电产量的快速增长，国内家电
复合材料产能释放无法跟上，预计渗透率依然维持在 25%。 

图表 7：家电复合材料可替代空间测算 

 冰箱 洗衣机 微波炉 LCD 空调 电热水器 冷柜    
产量(万台)           
2008 4,300 3,748 6,348 4,111 6,334 1,352 1,187    
2009 5,354 3,981 6,038 6,562 6,485 1,899 1,247    
2010E 6,900 4,900 7,548 8,500 9,200 2,468 1,646 家电行业高增长 
2011E 8,215 5,805 7,925 10,325 10,433 2,838 1,893 2011 年家电需求增长乐观

应用领域 面板 
侧板 

面板 
侧板 侧板 背板

柜机

侧板

面板

侧板

面板

侧板
 

覆盖面积 
(平方米/台) 2.9 1.6 0.34 0.48 0.84 1.00 1.92 我们的估计 

消耗彩板 
(千克/台) 11.3 6.2 1.3 1.9 3.3 3.9 7.5  

年复合材料潜在可替代需求量(万吨) 冰洗 全部 冰洗 
占比 

2008 49 23 8 8 21 5 9 72 123 58%
2009 61 25 8 12 21 7 9 85 144 59%
2010E 78 30 10 16 30 10 12 108 187 58%
2011E 93 36 10 19 34 11 14 129 219 59%

注(1)：冷柜（含冷冻箱、冷藏箱、展示柜）、微波炉、热水器产量来自国家统计局，其余来自产业在线 

注(2)：家电彩板主要应用 0.5mm 规格钢板，重量为 3.925 千克/平方米 

注(3)：我们对家电产品单台所需家电复合材料的估计低于其他报告。我们的估计来自对家电产品的实际测量和测算。差别可能在

于家电产品部分非彩钢配件的钢用量导致。例如 2007 年中国冰箱产量 4719 万台，根据中国家电协会统计当年冰箱行业用钢量

71 万吨，折合每台冰箱用钢 15 千克。我们估计每台冰箱复合材料的消耗量为 11.3 千克，两者差别在于冰箱内部钢制管路的影响。

资料来源：国家统计局，产业在线，光大证券研究所 

发达国家和地区家电生产已经普遍采用复合材料，国内对复合材料的接受
度也在不断提高。外资企业是国内应用家电复合材料最积极的一批企业。
2009 年，三星冰箱侧板采用 PCM 产品的已占到总量的 90%；西门子冰
箱约 70%侧板采用 PCM 产品；小天鹅代工的通用滚筒洗衣机百分之百
采用 PCM 产品，南京 LG 洗衣机产品 100%采用 PCM 产品。 

中资企业家电复合材料的应用首先是从海尔这样的市场龙头开始的，目前
已经开始向中低端家电品牌过渡。海尔在 1999 年就引进可用于生产家电
彩钢的生产线，目前海尔特钢已经拥有青岛和合肥两条生产线，主要用于
集团内部的供应。 

由于家电行业大量新生产线的采用，预计 2013 年家电复合材料的渗透率
可以达到 42%，复合材料总需求量达到 100 万吨以上。随着家电行业增
速的放缓，复合材料产能释放将快于家电行业增长，带动渗透率的提高。 
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图表 8：国内复合材料需求与替换率测算 

 
复合材料 
（万吨） 

增长率
可替换空间 
（万吨） 

增长率 替换率 

2009 35  144  24% 
2010 44 26% 187 30% 24% 
2011 61 39% 219 17% 28% 
2012 83 35% 237 8% 35% 
2013 107 30% 255 8% 42% 

资料来源：光大证券研究所 

家电行业产能快速扩张，复合材料将被大规模采用 

当前家电行业处于产能快速扩张期。我们所不完全统计的上市公司家电产
能扩张计划基本将于 2012 年完成，全部满产将增加 36 万吨/年的家电复
合材料需求，相当于 2009 年家电复合材料总需求。 

图表 9：上市公司家电产能扩张计划 

新增产能  新增产能
 建设期 

万台/年  
建设期 

万台/年 
美的电器募投项目   格力电器募投项目   
中央空调（合肥）项目 24 个月  总部商用空调技改扩产项目 2 年  
压缩机（芜湖）项目 15 个月 600 武汉商用空调建设项目 2 年  
冰箱（荆州）项目 24 个月 500 郑州家用空调建设项目 1 年 250 
冰箱（南沙）项目 13 个月 400 家用空调压缩机项目 2 年 600 
家用空调（南沙）项目 24 个月 450    
家用空调（芜湖）项目 18 个月 500    
      
青岛海尔在建重大项目   美菱电器在建重大项目   
合肥节能环保冰箱技改  300 合肥雅典娜豪华冰箱项目 16 个月 200 
胶州无氟变频高能效空调  300 合肥冰柜扩能项目 14 个月 120 
重庆新型节能环保电冰箱 2 年 200 绵阳环保节能冰箱扩能项目 10 个月 120 
      
小天鹅在建重大项目   海信科龙在建重大项目   
南沙工业园 2 年 900 扬州冰箱生产线 1 年 200 
      
康佳集团      
滁州冰箱项目  200    
滁州洗衣机项目  100    

资料来源：光大证券研究所整理 

除上述上市公司的扩产计划外，非上市的公司如格兰仕提出三年内销售规
模要达千亿。2009 年格兰仕已经投资 13 亿元在广东中山基地兴建冰洗二
期工业园，2010 年 3 月格兰仕再次注资 3 亿元，用于冰洗南厂的建设。
目前，格兰仕已经形成冰洗年产能 400 万台冰箱、300 万台洗衣机。此外，
港股上市的彩电企业创维和汽车企业比亚迪都有意进入冰洗行业。 
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城市消费升级对复合材料的需求有催化作用 

高端家电产品必须采用复合材料，喷涂工艺的效果无法满足消费者的需
求。当前城市市场家电消费表现出明显的消费升级，如三门及以上冰箱、
滚筒洗衣机在城市的销量占比头已经提升至 25%以上，并具有继续上升
的趋势。城市家电消费升级将是复合材料应用很好的催化剂。 

 
图表 10：城市市场家电消费升级趋势明显 
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资料来源：中怡康，光大证券研究所 

 

2011 年家电行业需求乐观 

家电行业刚经历长达一年的景气，过去一年行业销售额同比增长 30%。
当前家电景气指数和信心指数还处于高位，2010 年第四季度行业需求将
维持高增长。 

图表 11：国内家电月零售额推移图 
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资料来源：国家统计局，光大证券研究所 

图表 12：中怡康家电景气指数和信心指数 
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资料来源：中怡康，光大证券研究所 

我们对 2011 年家电行业需求比较乐观，行业有望保持 20%的较高增长。
房地产陷入调整，市场担心由此导致对家电城市新置需求的影响。但鉴于
2011 年商品房竣工面积依然保持增长，我们预计房地产的影响不大。此
外，中国适婚人口稳步增长，家电需求增长具备人口基础。而家电下乡和
以旧换新在 2011 年依然会起到可观的刺激作用。 



 

 

9

2010-11-23 禾盛新材 

图表 13：商品房竣工面积 
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资料来源：国家统计局，光大证券研究所 

图表 14：2008 年中国人口结构 
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资料来源：国家统计局，光大证券研究所 

 

产能转移，家电复合材料国际市场前景乐观 

中国家电复合材料出口国际市场的前景相当乐观。目前海外家电企业已经
开始向中国采购家电复合材料，但由于国内家电复合材料供不应求，因此
只有少量的出口。冰箱和洗衣机对复合材料的需求量是家电产品中最大
的。2009 年中国冰洗产品在全球家电产量中的占比偏低。因此预计 2009
年仅冰箱、冰柜和洗衣机产品国际市场的潜在需求就有 137 万吨。以中国
在制造业的比较优势，国际家电复合材料将向中国转移，中国未来将是家
电复合材料出口大国。 

 
图表 15：2009 年中国家电产量全球占比 
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资料来源：光大证券研究所整理 
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行业竞争——期待市场优势龙头的产生 

国内家电复合材料的生产企业主要包括禾盛新材、海尔特钢、苏州新颖、
苏州同信、珠海拾比佰和宜兴立霸。海尔特钢是行业领导者，第四代家电
复合材料 PPM 彩板研发者。但由于其归属于海尔集团，同其他家电企业
形成竞争，因此其产品一般用于集团内部供应，竞争对手较少采购其产品。
除海尔特钢和禾盛新材之外的其他企业产品线都是同时覆盖建筑用材和
家电用材，并且还未上市。相比而言，禾盛新材专注于家电复合材料市场，
并且成功上市，能够借助资本市场的力量快速扩张产能，抢占市场。 

当前家电复合材料领域还未形成具有明显优势的龙头企业。家电非核型配
件市场注重规模优势和稳定的客户关系，往往能够形成市占率很高的优势
龙头企业，例如三花股份生产用于冰箱、空调的四通阀、截止阀国内市场
占有率分别为 60%和 40%；常发股份生产用于冰箱、空调的蒸发器和冷
凝器国内市场占有率 50%以上；康盛股份生产的冰箱冷凝管国内市场占
有率达到 60%以上。我们认为公司具备成长为家电复合材料领域优势龙
头企业的潜质。 

图表 16：家电复合材料行业主要企业介绍 

 
2009 产能 
万吨/年 

说明 

禾盛新材 7 

专注于家电复合材料。7万吨是公司当年实际产量。2009年末，公司已经具备12万
吨/年的产能，拥有2 条卷对卷50m/min 生产线，1 条片对片VCM 生产线。 
至 2011 年一季度末，公司将拥有 24 万吨/年的产能。产能的快速扩张得益于资本

市场的融资扩产。 

海尔特钢 12 
行业领导者。由于其归属于海尔集团，同其他家电企业形成竞争，因此其产品一般

用于集团内部供应，竞争对手较少采购其产品。拥有 2 条 50m/min 生产线。 

苏州新颖 6 
苏州新燕集团下属公司，产品覆盖建筑用材和家电用材。6 万吨的产能指家电彩钢

产能。拥有 1 条 50m/min 生产线,1 条 25m/min 生产线，1 条片对片 VCM 生产线。 

苏州同信 2 
韩国专业复合材料生产企业同信公司在国内设立的生产企业，主要产品为建材用的

耐污染彩板、家电用高光覆膜产品以及文教用品所需的书写板材等。2 万吨产能指

家电彩钢产能。拥有 1 条 50m/min 生产线。 

珠海拾比佰 3 
中外合资企业，产品覆盖建筑用材和家电用材，3 万吨产能指家电彩钢产能。拥有

1 条 25m/min 生产线。 

宜兴立霸 5 
民营企业，产品覆盖建筑用材和家电用材，5 万吨产能指家电彩钢产能。拥有 1 条

50m/min 生产线,1 条年产 1 万吨 VCM 生产线。 
资料来源：光大证券研究所整理 

海外家电彩钢生产企业如日韩的淀川制钢、同兴和同信。未来海外产能向
中国转移是大势所趋。首先，中国具有制造成本优势。目前海外的家电企
业已经开始向中国采购复合材料，但由于国内复合材料供不应求，因此只
有少量的出口。其次，中国是家电制造基地，国内就地配套更具竞争优势。 
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行业壁垒 

家电复合材料是家电非核心配件产品，家电企业普遍从外部采购。这个行
业最主要的壁垒是规模效应和客户关系。此外，技术工艺壁垒也具有很重
要的作用。 

规模壁垒：规模效应往往导致家电行业非核心配件细分领域出现具有明显
优势的市场龙头。例如三花股份生产的用于冰箱、空调的四通阀、截止阀
国内市场占有率分别为 60%和 40%；常发股份生产的用于冰箱、空调的
蒸发器和冷凝器国内市场占有率 50%以上；康盛股份生产的冰箱冷凝管
国内市场占有率达到 60%以上。当前家用复合材料行业还处于高速发展
阶段，还没有形成具备明显优势的龙头。未来，产能扩张最快的禾盛新材
很有可能成为这一细分市场的优势龙头。 

客户关系壁垒。要成为家电企业的供应商，企业首先需要进行产品认证。
特别是外资企业具有严格的认证以及供货测试，涉及管理、技术、生产能
力各方面的考核。禾盛新材曾用四年时间才成为松下合格的供应商。客户
关系一经形成，家电企业为保持生产的稳定，一般不会轻易更改供应商。 

技术工艺壁垒。家电复合材料的生产需要一定的技术工艺，这也是过去国
内建筑用彩钢产能过剩但却无法满足家电企业需求的主要障碍。技术工艺
壁垒的存在有效避免了建筑用彩钢生产企业进入家电彩钢市场。当前行业
技术工艺最先进的是海尔特钢。禾盛新材的技术也具有自己的优势和特
点，其拥有国内第一条“三涂三烘”复合材料柔性生产线。 
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公司分析 

产能释放进入快车道 

2010 年，公司已经具备 12 万吨/年的产能，其中包括 2009 年 5 月新投产
的 6 万吨/年的产能。2010 年 12 月，公司合肥第一条生产线将投产，产
能 6 万吨/年；2011 年 3 月，公司合肥第二条生产线将投产，产能 6 万吨
/年。新生产线的产能充分释放需要半年左右的调试，预计 2011 年合肥生
产线实际可达到的产能在 8 万吨左右。 

2009 年公司上市时募投项目是“年产 12 万吨家电用复合材料生产线项
目”+“年产 800 万平方米高光膜生产线项目”。由于产能瓶颈明显，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”，即 2011 年 3 月即将投产的合肥第二条生产
线。高光膜属于公司上游产品，可等待日后建设。 

2008 年开始，公司的产能已经处于充分利用状态。由于产品规格的切换
以及新生产线的产能爬坡期，一般产量会略低于理论产能。 

图表 17：公司产能和产量 

 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
产能 5 6 6 9 12 24 36 
产量  2.73 4.57 6.49 7.04 11 20 28 
产能利用率  55% 76% 100% 78% 92% 83% 78% 

注(1)：2009 年 9 万吨产能为年初的 6万吨加上 5月投产的 6万吨/年折算为 3万吨产能。 

注(2)：2012 年假设公司已经进行新的产能扩张 

资料来源：光大证券研究所整理 

公司有能力进行新的产能扩张 

展望 2012 年，公司还具有快速扩产的动机和能力。2009 年公司上市时募
集资金 5.5 亿元，其中超募资金 2 亿元；此外公司在苏州园区具有 150
亩(90+60)的土地储备。上述资源可用于产能扩张。类比公司在合肥即将
建成的基地，基地占地面积 100 亩，产能 12 万吨/年，募投时规划投资总
额 2.7 亿元，其中包括 9000 万的流动资金。因此我们认为公司具有随时
启动 12 万吨/年新生产基地建设的能力。建设的时机取决于市场的需求，
建设周期预计为一年。 

客户资源丰富，生产辐射家电制造基地 

公司苏州和合肥两大生产基地处于家电企业集中地区。苏州所在的长三角
具有大量外资企业，以及小天鹅这样的大型企业。合肥是中国的三大家电
生产基地之一，集中了大量大型家电企业生产基地，包括海尔、格力、美
的、合肥三洋、美菱电器等。 

公司的客户网络已经覆盖主要的家电企业。例如长三角地区的外资企业，
包括泰州 LG、南京 LG、苏州三星、无锡松下、上海夏普、上海日立。内
资企业客户包括如美的集团、小天鹅、美菱电器、合肥三洋、合肥荣事达、
合肥华凌、杭州华日等。 
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出口业务有望爆发 

由于产能的限制，公司出口业务占比仅 10%，其中包括大量向保税区的
销售业务。但公司同泰国夏普、越南大同、墨西哥惠而浦等国外企业保持
着业务关系，即公司已经通过认证，成为这些企业的供应商。这对未来公
司产能释放后快速提高出口销售有益。 

此外，公司同日本阪和兴业株式会社成为战略合作伙伴。未来阪和将向全
球销售公司产品，同时协助公司进行品质管理。2011 年双方的初步意向
目标为销售 5 万吨复合材料。 

日本阪和兴业株式会社是一家日本上市公司，成立于 1947 年，是以经营
钢铁为核心，兼营食品、燃料、化工产品、木材、机械等多种商品的综合
商社。该企业在全球拥有 30 多家分公司和办事处。阪和是公司的钢材基
板供应商，未来将成为公司开拓海外市场的重要战略伙伴。 

图表 18：阪和销售收入 

2010 财年（至 2010 年 3 月）收入 11166 亿日元，约 890 亿人民币 

收入
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13330
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资料来源：阪和公司公告，光大证券研究所 

图表 19：2010 财年下半年阪和业务构成 

钢铁业务是阪和的主业 

石油化工
26%

钢铁
57%

金属原材
料
5%

其他原材
料
5%

食品
7%

资料来源：阪和公司公告，光大证券研究所 
 

产品线有望扩大 

公司当前产品应用于冰箱、洗衣机和微波炉。目前公司正在将产品线向空
调和彩电背板进行沿伸。国内市场已经存在空调柜机所需复合材料，公司
当前正在研发适合的产品型号。这也从侧面反映家电复合材料行业具有一
定的技术和工艺壁垒。彩电背板当前主要采用塑料，但目前已经出现被钢
板替代的趋势。首先，随着平板电视的大型化，采用钢板能够实现彩电机
身更薄的要求。其次，采用钢板能够节约成本。当前公司已经向胜利精密、
友达光电小批量供货，这一市场有望在 2011 年启动。 
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公司具有抗通货膨胀属性，能有效转嫁钢价上涨压力 

公司主要原材料为各种规格型号的钢铁薄板基材、有机涂料、化学处理剂
和复合膜等，2006 年度、2007 年度、2008 年度及 2009 年 1-6 月公
司原材料成本占生产成本的比重分别为 94.76%、95.09%、94.59%和
93.93%。 

公司原材料成本的上涨能够有效向下游客户转嫁，下游客户也普遍接受原
材料价格上涨导致的产品价格联动。 

2006 年至 2009 年，公司历年的钢板进货均价变动与产品销售均价呈现同
步变动趋势，更确切的说公司产品价格上涨幅度高于钢板价格上涨幅度，
产品价格下跌幅度小于钢板价格下跌幅度。 

图表 20：2009H1 产品成本构成 

注：2009 年上半年钢价处于底部，因此当前钢材占比更高 

资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 

图表 21：公司钢板进货均价和产品销售均价比较 
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资料来源：公司招股说明书，光大证券研究所 

当前冷轧和镀锌板价格处于历史中位。由于铁矿石价格的上涨和通货膨胀
压力，预计 2011 年冷轧和镀锌板价格将有所上涨。公司产品销售价格也
将同步上涨。 

图表 22：上海市场 0.5mm 冷轧板卷价格 

价格:冷轧板卷:0.5mm:上海
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资料来源：wind，光大证券研究所 

图表 23：上海市场 0.5mm 镀锌板价格 

价格:涂镀:0.5mm镀锌:上海
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资料来源：wind，光大证券研究所 

 

 

PCM成本构成
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历史股价收益不错，当前股价存在低估 

公司自 2009 年 9 月上市，上市 16 个月以来累计收益率 65%，获得相对
收益率(相对沪深300指数)61%。同中小板指数相比，获得相对收益率3%。
我们认为公司股价相比中小板指数优势不明显的原因在于公司募投项目
产能还未完全释放，2010 年仅释放 1/3，其余产能将在 2011 年释放。 

图表 24：公司股价走势 

公司上市 16 个月以来累计收益率 65%，获得相对收益(相对沪深 300 指数)61% （至 2010-11-19） 
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资料来源：wind,光大证券研究所 

当前公司估值有所偏低。公司 PE（TTM）处于历史低位，同时相对于家
电上游的相对 PE 也处于历史低位。而 2011 年将是公司上市以来业绩增
长最快的时期，理应享受较高的估值。 

图表 25：公司股价 PE(TTM)和相对 PE 估值 

公司股价相对 PE（至 2010-11-19） 
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资料来源：wind，光大证券研究所 
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我们选取六家可比的家电配件公司进行比较，公司当前估值明显偏低。公
司 PEG 估值和 2011 年 PE 都低于可比公司平均水平。2010 年 PE 高于
平均水平，这是建立在公司 2011 年业绩爆发性增长的基础上的，不存在
高估。 

图表 26：小家电企业估值比较 

A 股可比公司估值(2010-11-22) 

总市值 股价 EPS 市盈率 10 年-12 年

  公司名称 
（亿元） （元） 10E 11E 12E 10E 11E 12E 

净利润

CAGR 
PEG

002290.SZ 禾盛新材 50 33.4 0.75 1.40 1.88 45 24 18 58% 0.76
002290.SZ *禾盛新材 50 33.4 0.76 1.26 1.69 44 27 20 49% 0.89
            
002413.SZ *常发股份 36 24.25 0.61 0.79 0.98 40 31 25 27% 1.49
002418.SZ *康盛股份 31 21.42 0.61 0.90 1.30 35 24 17 46% 0.77
002050.SZ *三花股份 85 32.38 1.26 1.56 1.97 26 21 16 25% 1.02
002366.SZ *丹甫股份 27 20.43 0.56 0.69 0.83 36 30 25 22% 1.68
000404.SZ *华意压缩 29 8.93 0.20 0.31 0.42 44 29 22 43% 1.02
600619.SH *海立股份 53 8.82 0.24 0.28 0.40 36 32 22 28% 1.31
 均值      36 28 21  1.21

注：*取自朝阳永续一致预期 

资料来源：朝阳永续，光大证券研究所 

“买入”评级，目标价格 45 元 

预计 2010-2012 年公司 EPS 为 0.75/1.40/1.88 元(对公司产能扩张能力信
心增强，调高 2012 年 EPS)，未来三年净利润复合增长率 58%。公司估
值在同类企业中具备优势。维持“买入”评级，调高六个月目标价至 45 元。 

风险提示 

大盘系统性风险 

2011 年合肥基地产能释放不符合预期 

2011 年产品售价上涨不符合预期 

2011 年产能增长从一季度至四季度是一个加速过程，一季度的增速慢于
全年预期增长率，可能导致市场的误解。 
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盈利预测 

图表 27：公司盈利预测 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 说明 
营业收入 713 665 1,102 2,156 3,016  
收入增长率 58% -7% 66% 96% 40% 销量和价格的上涨带动收入高增长 
综合毛利率 17.7% 18.9% 17.7% 16.9% 16.8%  
销售费用率 2.6% 2.4% 2.0% 2.0% 2.0% 收入增长摊薄销售费用率 
管理费用率 2.9% 3.3% 3.5% 3.4% 3.4%  

所得税率 14.4% 14.4% 14.5% 15.0% 18.0%
家电彩板为彩板产业升级，属新兴产

业，未来两三年有望维持优惠税率 
    
总销量(万吨） 6.4 7.0 11.0 19.9 28.1 2011年预计公司可释放20万吨产量

    
PCM    
销售额(百万元) 497 475 882 1,795 2,549  
毛利率 16.33% 16.2% 16.4% 16.0% 16.0%  
销量(万吨） 5.11 5.91 9.8 18.1 25.7  

-内销 0.1 0.7 1.1 6.0 9 2011 年出口业务新增 5 万吨销量 
-出口 5.0 5.2 8.7 12.1 16.7 2011 年国内业务销量增长 40% 

均价(万元/吨) 0.97 0.80 0.90 0.99 0.99 通胀预期，2011 年均价上涨 10% 
销量增长率 40% 16% 66% 85% 42%  

    
VCM    
销售额(百万元) 206 179 216 356 463  
毛利率 18.34% 21.9% 21.8% 21.0% 21.0%  
销量(万吨） 1.29 1.13 1.2 1.8 2.3  
均价(万元/吨) 1.59 1.58 1.80 1.98 1.98 通胀预期，2011 年均价上涨 10% 

销量增长率 87% -12% 6% 50% 30%
2011 年高端冰箱将快速增长，高端

冰箱面板带动 VCM 需求量快速增长

    
其他业务    
收入(百万元) 10 11 4 4 4  
成本(百万元) 3 1 1 1 1  

资料来源：光大证券研究所 
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绝对价值评估 

关键性假设 数值

第二阶段年数 8
长期增长率 5.00%
无风险利率 Rf 3.40%
β(βlevered) 0.81
Rm-Rf 9.12%
Ke(levered) 10.79%
税率 14.50%
Kd 0.00%
Ve 2,495.4
Vd 0.0
目标资本结构 0.00%
WACC 10.79%

资料来源：光大证券研究所 

 

FCFF 估值 现金流折现值（百万元） 价值百分比 
第一阶段 -899.81 -13.86% 
第二阶段 2,291.01 35.30% 
第三阶段（终值） 5,099.56 78.57% 
企业价值 AEV 6,490.77 100.00% 
加：非经营性净资产

价值 
295.29 4.55% 

减：少数股东权益（市

值） 
0.00 0.00% 

减：债务价值 0.00 0.00% 
总股本价值 6,786.06 104.55% 
股本（百万股） 150.48 - 
每股价值（元） 45.10 - 
PE（隐含） 59.99 - 
PE（动态） 44.43 - 

资料来源：光大证券研究所 

敏感性分析 

WACC 4.00% 4.50% 5.00% 5.50% 6.00% 
9.79% 49.84 53.57 58.10 63.67 70.72 
10.29% 44.41 47.40 50.96 55.26 60.56 
10.79% 39.83 42.25 45.10 48.48 52.57 
11.29% 35.91 37.90 40.20 42.91 46.12 
11.79% 32.52 34.17 36.06 38.26 40.83 

资料来源：光大证券研究所 
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估值结果汇总 
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资料来源：光大证券研究所 

 

估值结果汇总 

估值方法 估值结果      估 值 敏感度分析区间

FCFF 45 33 － 71 贴现率±1%，长期增长率±1%

FCFE 44 33 － 65 贴现率±1%，长期增长率±1%

DDM 45 35 － 66 贴现率±1%，长期增长率±1%

APV 44 31 － 70 贴现率±1%，长期增长率±1%

AE 41 32 － 57 贴现率±1%，长期增长率±1%

EVA 46 36 － 66 贴现率±1%，长期增长率±1%

资料来源：光大证券研究所 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 713 665 1,102 2,156 3,016
营业成本 587 539 907 1,790 2,508
折旧和摊销 4 6 15 28 39
营业税费 1 1 1 2 3
销售费用 18 16 22 43 60
管理费用 21 22 39 73 103
财务费用 10 0 0 0 0
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0

营业利润 75 85 130 244 340
利润总额 78 91 132 248 345

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 66.57 77.99 113.12 210.49 283.28

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 385 995 1,146 1,939 2,790
流动资产 314 898 765 1,385 2,076
货币资金 55 482 243 323 452
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 73 100 136 271 411
应收票据 12 53 54 105 179
其他应收款 1 1 3 4 6
存货 152 231 284 596 897
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 0
固定资产 32 78 319 474 622
无形资产 2 15 14 14 13

总负债 177 159 214 830 1,461
无息负债 128 159 214 443 644
有息负债 49 0 0 387 817

股东权益 208 836 933 1,109 1,329
股本 63 84 150 150 150
公积金 56 593 538 559 581
未分配利润 89 160 245 400 598
少数股东权益 0 0 0 0 0

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 73 -49 79 -72 -37
净利润 67 78 113 210 283
折旧摊销 4 6 15 28 39
净营运资金增加 45 120 116 469 489
其他 -42 -253 -165 -780 -849

投资活动产生现金流 -40 -25 -300 -200 -200
净资本支出 40 25 300 200 200
长期投资变化 0 0 0 0 0
其他资产变化 -80 -51 -600 -400 -400

融资活动现金流 -24 501 -17 352 366
股本变化 0 21 67 0 0
债务净变化 -16 -49 0 387 430
无息负债变化 54 31 55 229 201

净现金流 10 427 -238 80 129
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 57.95% -6.61% 65.64% 95.55% 39.93% 

净利润增长率 51.92% 17.16% 45.05% 86.07% 34.58% 

EBITDA 增长率 54.26% 2.93% 58.23% 87.53% 39.61% 

EBIT 增长率 57.13% 0.81% 52.48% 87.40% 39.62% 

 - - - - - 

估值指标      

PE 76 64 44 24 18 

PB 24 6 5 5 4 

EV/EBITDA 25 26 34 20 15 

EV/EBIT 26 28 38 22 17 

EV/NOPLAT 30 33 44 26 21 

EV/Sales 3 4 4 3 2 

EV/IC 7 5 6 4 3 

盈利能力（%）      

毛利率 17.70% 18.93% 17.71% 16.94% 16.85% 

EBITDA 率 12.50% 13.78% 13.16% 12.62% 12.59% 

EBIT 率 11.89% 12.84% 11.82% 11.33% 11.30% 

税前净利润率 10.91% 13.69% 12.00% 11.49% 11.45% 

税后净利润率（归属母公司） 9.34% 11.72% 10.26% 9.76% 9.39% 

ROA 17.28% 7.84% 9.87% 10.86% 10.15% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 31.98% 9.33% 12.13% 18.98% 21.31% 

经营性 ROIC 23.48% 16.09% 13.04% 13.87% 13.03% 

偿债能力      

流动比率 1.77 5.66 3.58 1.67 1.42 

速动比率 91.72% 420.51% 225.16% 95.14% 80.67% 

归属母公司权益/有息债务 4.25 - - 2.87 1.63 

有形资产/有息债务 7.80 - - 4.98 3.40 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.44 0.52 0.75 1.40 1.88 

每股红利 0.00 0.11 0.23 0.42 1.69 

每股经营现金流 0.49 -0.32 0.52 -0.48 -0.25 

每股自由现金流(FCFF) -0.05 -0.43 -1.90 -2.87 -2.45 

每股净资产 1.38 5.56 6.20 7.37 8.83 

每股销售收入 4.74 4.42 7.33 14.32 20.04 

资料来源：光大证券、上市公司 

 



 

 

22

2010-11-23 禾盛新材 

分析师介绍 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

2010-11-16 31.05 42.00 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

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%至 15%； 

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。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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