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[table_main] 公司点评 
塑料Ⅱ 

普 利 特(002324.SZ)/39.92 元 

 TLCP国内独家生产+股权激励 

 业绩快速增长带动估值提升 
 

 

事    项 

普利特公布了董事会的股权激励方案草案和第二批超募资金使用方案，等待股

东大会批准。 

主要观点 

1、普利特公布了股权激励方案草案，股权激励方案将使公司发展更快更稳健 

我们认为，在公司经营达到相应目标后，股权激励对象可以获得相应股权，可

以分享公司快速发展的成果，能够以股东的身份参与企业决策﹑分享利润，可

以极大地促进激励对象勤勉尽责地为公司的长期发展服务，对公司快速、稳健

发展起到较大的积极影响。 

2、第二批超募资金使用方案将增加公司 EPS 达到 0.77 元；原来公布的第一批

超募资金 TLCP 项目前景非常好，未来增加公司 EPS 达 2 元以上；汽车用改性

塑料行业几年内看不到天花板，我们非常看好普利特技术优势。 

3、公司产品存在较大提价空间，根据我们对行业的理解，普利特下个月或 2011

年 1 月对产品大幅提价可能性很大。 

4、盈利预测与投资建议 

不考虑产品提价，保守预测公司 2010 年、2011 年 EPS 为 0.67 元和 0.87 元。

如果考虑公司产品提价，在原油价格不出现大幅上涨的情况下，公司产品提价

10%，预计普利特 2011 年 EPS 为 1.4 元。维持推荐评级。 

5、公司长期合理价位预测：60 元+53.2 元=113.2 元 

TLCP 完全达产后，TLCP 贡献的 EPS 为 2 元，新材料保守按 30 倍 PE 计算，

TLCP 对公司股价的贡献为 60 元。 

公司募投项目和超募资金建设的改性塑料完全达产后，公司改性塑料产能达到

19 万吨左右，按每万吨产品为公司贡献 EPS 为 0.14 元计算（实际高于这个数

字的可能性较大），改性塑料为公司贡献的 EPS 为 2.66 元。改性塑料按 20 倍

PE 计算，改性塑料业务对公司股价的贡献为 53.2 元。 
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1、普利特公布了股权激励方案草案，股权激励方案将使公司发展更快更稳健 

我们认为，在公司经营达到相应目标后，股权激励对象可以获得相应股权，可以分享公司快

速发展的成果，能够以股东的身份参与企业决策﹑分享利润，可以极大地促进激励对象勤勉

尽责地为公司的长期发展服务，对公司快速、稳健发展起到较大的积极影响。 

2、第二批超募资金使用方案将增加公司 EPS 达到 0.77 元 

公司利用超募资金为主建设 5 万吨改性高分子塑料复合材料，总投资 16001.48 万元（其中

超募资金 1.55 亿元），预计企业投产经营后正常生产年份年销售收入达 9.6 亿元，前 10 年年

均销售收入达 8.352 亿元。年均平均净利润 1.045 亿元。按目前股本计算，每股 EPS 增加 0.77

元。如果按完全行权后的股本计算，也能增加 EPS 达 0.63 元。 

3、原来公布的第一批超募资金项目前景非常好，未来增加公司 EPS 达 2 元以上。 

公司原来公布的第一批超募资金建设 1.3 万吨 TLCP 新材料。普利特是该产品的国内独家生

产企业，国内需求在 2.5 万吨左右，年增速达 20%，目前 98%需要进口，预计该产品价格在

8 万元/吨以上，我们估计毛利率在 40%以上。项目完全达产后将增加公司 EPS 在 2 元以上。 

4、汽车用改性塑料行业几年内看不到天花板 

汽车行业增速较快，农村市场还存在广阔的市场，汽车行业继续维持较高增速的可能性较大。 

即使汽车行业由快速增长转为平稳增长，汽车用改性塑料行业仍会维持多年的高增速：主要

理由是与金属同体积塑料质量轻，塑料在汽车行业中使用可降低汽车油耗、塑料具有良好的

耐腐蚀等多种优异性能、塑料部件易一次成型等优点；目前国内平均车用塑料只有 100kg，

发达国家平均车用塑料只有 150kg，汽车单车改性塑料用量具有的 50%提升空间。 

5、非常看好普利特技术优势 

普利特技术优势明显。迄今普利特已经申请专利近百项，授权专利 20 多项，申请国内外商

标 22 项，已成功注册中国、日本、印度、德国、马德里商标 9 项。7 个项目被认定为高新

技术成果转化项目，4 个产品被认定为国家重点新产品，两个项目分获上海市科技进步一等

奖和三等奖，获得国际质量金奖 1 项，技术优势较为显著。 

6、公司产品存在较大提价空间，下个月或 2011 年 1 月公司产品大幅提价可能性很大 

普利特产品提价滞后于原料价格上涨，2010 年公司主要原料 PP 均价同比上涨超过 20%，ABS

均价同比上涨超过 30%，原料价格大幅上涨导致今年公司增收不增利。根据我们对行业的理

解，我们认为普利特在年底对产品提价的可能性较大，我们推测公司产品价格存在较大的提

升空间。 

7、盈利预测与投资建议 

不考虑产品提价，预测公司 2010 年、2011 年 EPS 为 0.67 元和 0.87 元。如果考虑公司产品

提价，在原油价格不出现大幅上涨的情况下，公司产品提价 10%，预计普利特 2011 年 EPS

为 1.4 元。 

8、公司长期合理价位预测：60 元+53.2 元=113.2 元 

TLCP 完全达产后，TLCP 贡献的 EPS 为 2 元，新材料按 30 倍 PE 计算，TLCP 对公司股价

的贡献为 60 元。 

公司募投项目和超募资金建设的改性塑料完全达产后，公司改性塑料产能达到 19 万吨左右，

按每万吨产品为公司贡献 EPS 为 0.14 元计算，改性塑料为公司贡献的 EPS 为 2.66 元。改性
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塑料按 20 倍 PE 计算，改性塑料业务对公司股价的贡献为 53.2 元。 

9、附件：普利特股权激励方案草案 

具体方案为授予激励对象 300 万份股票期权。如果公司经营达到方案设定的目标，每份股票

期权拥有在激励计划有效期内的可行权日以行权价格和行权条件购买一股上海普利特股票

的权利。300 万份股票期权标的股票总数占本激励计划签署时公司股本总额的 2.22%，其中

首次授予 270.2 万份，预留 29.8 万份。首次授予的股票期权拥有在激励计划有效期内的可行

权日按预先确定的行权价格 39.92 元和行权条件购买一股公司股票的权利。 

首次行权条件为： 

 行权的业绩条件  行权期  可行权数量  
 

第一个行权期  2011 年度相比 2010 年度，

净 利 润 增 长 率 不 低 于

25%，净资产收益率不低

于 11%，产品销售量增长

不低于 30%。  

自首个授权日起12个月后

的首个交易日起至授权日

起24个月内的最后一个交

易日当日止  

 

首次授予股票期权总量的

30%  

 

第二个行权期  

 

2012年度相比2011年度，

净利润增长率不低于25%，

净资 

产收益率不低于 12%，产

品 销 售 量 增 长 不 低 于

30%。  

自首个授权日起24个月后

的首个交易日起至授权日

起36个月内的最后一个交

易日当日止  

 

首次授予股票期权总量的

30%  

 

第三个行权期  

 

2013 年度相比 2012 年度，

净 利 润 增 长 率 不 低 于

25%，净资产收益率不低

于 13%，产品销售量增长

不低于 30%。 

自首个授权日起36个月后

的首个交易日起至授权日

起48个月内的最后一个交

易日当日止  

 

首次授予股票期权总量的

40%  

 

资料来源：公司公告 

 

预留股票期权计划实行一次性行权，行权条件及行权期为： 

 行权的业绩条件  行权期  可行权数量  
 

行权期  

 

2013 年度相比 2012 年度，

净 利 润 增 长 率 不 低 于

25%，净资产收益率不低

于 13%，产品销售量增长

不低于 30%。  

自首个授权日起12个月后

的首个交易日起至授权日

起24个月内的最后一个交

易日当日止  

 

预留股票期权总量的100%  

 

资料来源：公司公告 
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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 1085 1041 1069 1134 营业收入 490 799 1132 1482 

现金 847 873 892 939 营业成本 348 658 935 1221 

应收账款 157 113 117 129 营业税金及附加 2 4 5 7 

其它应收款 0 0 0 0 营业费用 16 23 35 46 

预付账款 6 3 4 4 管理费用 17 22 40 49 

存货 44 25 28 32 财务费用 2 -5 -5 -5 

其他 30 26 29 28 资产减值损失 -0 0 1 1 

非流动资产 80 182 284 389 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 3 5 5 7 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 64 154 236 310 营业利润 104 97 121 164 

无形资产 3 2 2 2 营业外收入 9 11 17 23 

其他 10 20 40 70 营业外支出 0 0 1 1 

资产总计 1165 1223 1353 1522 利润总额 112 107 137 186 

流动负债 161 161 175 191 所得税 16 16 20 27 

短期借款 50 45 46 47 净利润 96 91 117 159 

应付账款 92 100 110 120 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 20 16 19 24 归属母公司净利润 96 91 117 159 

非流动负债 8 7 7 7 EBITDA 109 102 135 186 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.71 0.67 0.87 1.18 

  其他 8 7 7 7      

负债合计 169 168 182 198 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 135 135 135 135 成长能力     

资本公积金 705 714 725 741 营业收入 34.7% 63.2% 41.8% 30.9% 

留存收益 156 206 311 448 营业利润 153.9% -7.0% 25.1% 36.0% 

归属母公司股东权益 996 1055 1171 1324 归属母公司净利润 146.9% -5.3% 28.6% 35.9% 

负债和股东权益 1165 1223 1353 1522 获利能力     

     毛利率 29.0% 17.6% 17.4% 17.7% 

现金流量表     净利率 19.6% 11.4% 10.3% 10.7% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 9.6% 8.6% 10.0% 12.0% 

经营活动现金流 50 170 135 179 ROIC 44.6% 35.9% 33.5% 36.7% 

净利润 96 91 117 159 偿债能力     

折旧摊销 3 10 18 27 资产负债率 14.5% 13.7% 13.4% 13.0% 

财务费用 2 -5 -5 -5 净负债比率 29.53% 27.05% 25.06% 23.70% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 6.72 6.46 6.12 5.93 

营运资金变动 -52 75 4 -2 速动比率 6.45 6.30 5.97 5.77 

其它 1 -1 1 0 营运能力     

投资活动现金流 -571 -102 -100 -102 总资产周转率 0.69 0.67 0.88 1.03 

资本支出 45 100 100 100 应收帐款周转率 4 6 10 12 

长期投资 -526 2 0 2 应付帐款周转率 5.34 6.86 8.90 10.61 

其他 -1052 -0 0 0 每股指标(元)     

筹资活动现金流 742 -32 4 -0 每股收益 0.71 0.67 0.87 1.18 

短期借款 9 -5 0 1 每股经营现金 0.37 1.26 1.00 1.33 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 7.38 7.82 8.68 9.81 

普通股增加 35 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 698 9 12 16 P/E 50.56 53.38 41.50 30.54 

其他 0 -36 -8 -17 P/B 4.88 4.60 4.15 3.67 

现金净增加额 221 37 39 77 EV/EBITDA 37 40 30 22 

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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