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产能释放在即，市场空间可期 
——禾盛新材调研报告 
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本报告导读： 
禾盛新材合肥 12 万吨产能释放在即，后续扩产还有空间。看好家电彩板市场空间及

竞争结构，海外市场突破或超预期，有望受益彩板产品结构升级。维持预测与“增持”

要点： 
 合肥产能释放在即，后续扩产还有空间。合肥生产线将如期

建成，第一条 6 万吨生产线已开始安装调试，第二条 6 万吨

生产线将于明年一季度进入调试，预计 3-4 个月后可满产。

达产后公司产能将由目前的 12 万吨上升到 24 万吨。公司还

储备有苏州工业园区 150 亩土地，合肥基地旁边亦有空置土

地 50 亩可申请，可支撑后续产能扩张。 
 家电彩板市场空间大，未来几年将维持 30%以上增长。2010

年冰洗彩板渗透率约 43%，冰箱或已达到 50%。彩板替代喷

涂的大趋势不变，未来几年冰箱彩板渗透率将继续提升至较

高水平，在洗衣机、微波炉领域的渗透率提升还有较大空间，

在热水器、空调外机及液晶电视背板等领域的应用将逐步广

泛。近年冰洗空的大量扩产，为彩板带来确定性高增长。 
 行业竞争结构较为稳定，公司先发优势将保持。1.整机厂做

彩板缺乏技术和成本优势，除海尔外没有准备投的。2.海尔

特钢主要供给海尔系，大电厂商因与海尔的竞争较少使用其

产品。3.其他竞争对手的产能扩张受限于客户资源和周转资

金。目前外资竞争对手苏州同信已渐式微，苏州新颖大部分

为建材及船板。 
 海外已有客户认证基础，市场突破或超预期。公司已成为LG、

三星、惠而浦等全球品牌的东南亚供应商，已有客户认证基

础，进入其他区域只需要小批量使用合格即可放量。通过老

牌家电材料供应商阪和贸易渠道，海外市场突破或超预期。

 有望受益于彩板产品结构升级。目前 VCM、PCM 产品内部

价差较大，产品结构升级有较大空间，合肥新生产线有望实

现更高端产品层次和工艺水平。如果实现突破性的彩板制作

工艺如印刷工艺，则能以较低成本实现外观效果、申请外观

专利并提高进入壁垒，彩板商的利润空间、彩板的应用空间

都有望得到突破。我们估计，公司苏州地块有望实现彩板产

品的突破性升级，其应用领域将从家电拓展到更大的市场，

如高档装饰用材等。 
 我们维持 2010-2012 年 0.75 元、1.35 元与 1.88 元的业绩预测，

维持“增持”评级。附调研纪要。 
 

] 

评级： 增持
 上次评级： 增持

目标价格： 47.24

 上次预测： 47.24
当前价格： 38.43
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 23.00-75.97
总市值（百万元） 5,783
总股本/流通 A 股（百万股） 150/58
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例  39%
日均成交量（百万股） 3
日均成交值（百万元） 105
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附：调研纪要 

1. 产能释放在即，后续扩产还有空间 
1. 合肥 12 万吨产能即将释放 
合肥第一条线 6 万吨在安装调试，顺利的话 3-4 个月就会满产。第二条线 6 万吨将于明年一季度安装调试。

到 2011 年底，将形成 24 万吨产能，比 2010 年翻番。 
合肥项目是 3 月开始做的，9-10 月下雨拖延了土建，不然可能还要快一些建完。 
流水线是 24 小时的。不过，客户订单不会按照理想化的。比如季节性，比如 1.2m 宽的线如果要 75cm 宽就

有浪费。停产检修耽误的时间可以忽略。 
截至 9 月底做了 8 万吨，全年 11 万吨不到。 
 
2. 后续扩产还有空间 
合肥厂区后面还有空置土地。政府态度比较积极，如果有扩产的计划，还是比较确定能拿到地的。未来合肥

的产能会超过苏州。 
苏州储备 150 亩地，具体使用计划还未披露，应还是在复合材料领域，较为高端，不限于家电领域。 
 
3. 生产线的投资和设备 
最早的技术是日韩引进的，一些关键设备都是日韩的。 
一条 6 万吨的线，固定资产投资 4 千万。（海尔的线投资比公司要贵 1 千多万） 
都是按订单生产的。按照周订单，提前一周给公司，公司就按照指定的时间点安排送货。 
 
4. 技术人员储备 
技术人员有几十个人。收入水平差异比较大，高的几十万的也有。 
公司老板是搞技术的，总经理是搞薄板贸易的，副总原来管设备，都是对行业比较熟悉的。还有些技术人员

是冰箱厂出来的。和老板都是创业伙伴，大部分有股权。 
 
5. 上游暂时没有进入的打算。 
 

2. 家电彩板行业还有较大空间 
1. 冰洗彩板应用空间 
1-8 月冰箱冰柜的产量已经到 6 千万台了，每台 12kg 彩板用量（目前是正面和两个侧面用，有个别的已经开

始用彩板做背板了，以后也会普遍用的）。国外基本上 70%用的是彩钢板。光冰箱冰柜来看，全部置换掉，

市场需求是 100 万吨。 
洗衣机每台 10-12kg 的彩板用量。滚筒对重量有要求，所用的彩板比冰箱要厚，一般要 0.6-0.8mm。 
 
2. 其他家电产品的应用空间 
微波炉、热水器、空调外机、电视机背板也逐步应用彩板。如果国内生产的所有液晶电视都用彩板，带来需

求 10 万吨。 
 
3. 彩板替代喷涂的必然性 
喷涂浪费油漆和污染：喷涂油漆有 20%-30%挥发在空气里，且涂层厚度是辊涂的 6-7 倍（辊涂厚度可以做到

0 点几个 μ）。 
喷涂表面处理不好：先成型再喷，容易有死角，涂层易不均匀。彩板只需要滚涂卷的速度均匀，涂层也会均

匀。 
喷涂速度慢：原来的冰洗生产线都是几十万台的量，喷涂线速度能赶得上。现在都是几百万台的生产线，就
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跟不上了。 
一般来说，不是家电厂商主动想进行材料替代，而是竞争推动的。 
 
4. 公司产能上去以后，进口替代还能增加。 
 

3. 彩板行业竞争格局较为稳定 
1. 整机厂会不会做彩板？ 
整机厂没有技术，也不具有成本优势，目前除海尔外，还没有听说要投彩板线的。 
彩板这个行业还是有规模效应的。体现在：1.材料充分配置。各种材料有固定尺寸，对应不同尺寸产品需求

能够找到最好的切割效率，最好能利用到 96%-97%。如果让整机厂自己做，要么切割效率不是最好，要么需

要储备各种尺寸的原材料，库存压力会大。2.切割设备和人工的利用率高。公司交货时是将卷切割成客户需

要的尺寸交货的。 
 
2. 海尔特钢是怎么做起来的？ 
原来引进的生产线都带喷涂装置，后来就要求做的漂亮，用 VCM 板。最开始 VCM 板都是靠进口，海外厂

商的利润率非常高，非常贵。所以国内上了一批设备作这个产品。因为有了竞争，很快进口的东西价格就降

下来了。国内厂商做彩板，刚开始也有 100%的利润，后来慢慢下来了。海尔特钢就是那时开始发展起来的。

但是，冰洗的主要竞争对手是不会买它的产品的。外资也不大可能在新品上应用竞争对手的原材料。 
 
3. 其他竞争对手的产能扩张？ 
其他的没在扩张，大家利润都不错。扩不扩张，和企业的老板是有关系的。1.是不是有冲动要做大。2. 目前

拥有的客户是否有比较大的扩产欲望。3.资金是不是吃力。做大规模不光生产线要钱，更多的是需要资金周

转，用于原材料库存、客户回款等。一般 6 万吨的生产线需要 3 个亿的资金。因为属于轻资产的行业，银行

不一定会贷款的。 
 
4. 其他主要竞争对手的现状 
苏州新颖。美菱供应商，我们和它是一人一半。新飞也有一些。还有一块船用板。它也想上市，到时他肯定

不敢写自己有 35 万吨产能了。 
同信是韩国的，经营不大理想。当时进中国主要为 LG 三星配套。现在国内企业已经把它完全挤出去了。 
 
5. 长期看，整机厂会不会找几家供应商 pk？ 
内资品牌会有这种想法，外资不一定有这种概念的。博西华洗衣机是禾盛独家在供的，第二家就不容易做进

去了。内资会阶段性招标，分主供副供这种。今年公司在 LG 三星美的系都是主供。 
 
6. 新增的彩板需求，有多少是给禾盛？ 
这个思路不对，不是想那些给公司，而是公司愿意给哪些公司做？公司要挑选更合适的客户去做。 
 

4. 海外市场已有客户认证基础 
1. 原来出口为什么一直很少？ 
产品供不应求，出口少主要就是为了照顾国内客户。 
 
2. 公司希望通过阪和贸易向全球家电厂商供货，但海外厂商对供应商的认证需要较长时间，这如何应对？ 
阪和是老牌家电材料供应商，家电渠道好，双方都得益。外资品牌的认证时间更长，我现在禾盛已经有资格

向全球大品牌供货，苏州三星可以做，那么印度三星也可以，小批量送货合格就可以放量了。欧美制造的人

工成本占比很大，响应速度快很多，服务好很多。 
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3. 在出口市场的优势？ 
日韩企业做的比较大，但是价格贵，阪和贸易找日韩企业做供应商已经赚不了钱了，所以跟禾盛谈合作。公

司的成本优势，主要体现在管理效率、切割人工成本、利润率要求等方面。 
 
4. 公司向外资客户的销售 
LG、三星等都有 1 个多亿的销售额。 
 

5. 　有望受益于彩板产品结构升级 
1. VCM 与 PCM 内部，都存在较大的价差，明显的产品升级空间 
VCM 不同产品之间价格差异很大。比如，便宜的膜每平米只要 10 块多，贵的要 100。如果是仿不锈钢膜就

更贵。 
PCM 也随产品型号颜色及客户的不同，价格有明显差异。价格范围从 7000 多至 1 万多都有。 
 
2. 新技术的引入，有望增强定价权与毛利空间 
目前彩板表面图案效果主要通过贴膜实现。如果能够通过印刷工艺，将图案直接印制在彩板，那么将大大节

省成本，并增强彩板表面性能。在工艺成熟的情况下， 估计实现成本会高于 PCM，但比 VCM 要低很多。 
目前，家电彩板的印刷工艺采用还非常不普遍，存在较明显的技术壁垒，成本更为可控，同时可开发自主知

识产权的花色品种。这可能带来更强的定价权和更好的毛利空间。 
 
3. 苏州 150 亩地块，未来用途仍将是在复合材料领域，但会更为高端 
公司 312 国道和昆山交界的地方，储备有 150 亩地。因彩板在设计和技术上还有较大升级空间，苏州地块还

是会做功能性新材料业务，具体项目肯定是国内首家的。将致力于复合材料的高端化，利润空间会大于现有

产品，应用领域将不限于家电，公司有明确的市场。产能应该是以 10 万吨为基数。目前技术储备已经有了，

如果项目开展顺利，明年上半年可能就会公告。 
 

6. 原材料采购及定价模式 
1. 家电彩板基材要求 
家电彩板基材是家电用薄板，要求表面处理非常好，比建材板的要求高很多。目前国内建材彩板线有 3 千多

条，每分钟可以跑 100 多米，随便什么基板都可以用。 
不同的规格型号对基材的要求也不一样。 
具体的基材，宽度因客户要求会有不同，倾向于用大卷。因为卷头尾的料肯定不符合要求，大卷的材料利用

率会高。现在一般用 10 吨的卷。 
国内的基材材质还是和日韩有差距。宝钢也不是一定好，有时也会有意外情况。 
材料厚度是越来越薄了。原来用 0.6mm 的，现在多是 0.5mm，但是已经有 0.4mm 了。洗衣机用一般有

0.6-0.8mm。目前已有很多产品是以平米计价，未来会逐步调整到用平米。 
 
2. 钢板采购节奏与库存 
钢板库存，多的时候 50 天左右的量。一般来说，薄板 1 个月库存，进口要 40 天库存。 
 
3. 钢板采购的价格 
武钢和宝钢现在价格是差不多的。买的东西都是到厂价，钢铁厂距离远近无所谓。 
进口板不一定都是用于高端产品。因为钢铁厂自己也有竞争关系，进口不一定比国内贵。国内还曾经发起反

倾销，怀疑韩国厂商在国内倾销钢材。 
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4. 钢板定价基准 
公司定价的时候，一般都是以宝钢价作为基准，去和客户谈。 
 
5. PET 膜的采购 
现在全部是外购。因为彩板市场上升很快，公司目前要集中精力把市场先做大，把募投的 PET 项目改成了合

肥的 PCM/VCM 项目。以后如果考虑进入这个领域，可能会采取并购的方式，现在暂时先放一下。 
 
6. 框架协议的形式 
框架协议里面，没有价格和数量。公司会阶段性进行价格调整，如果钢价波动大，会和客户协商。钢价涨时，

公司要主动去谈；如果钢价降了，客户会主动来谈。公司钢板占客户成本比重 3-5%，越贵的东西占比越小。 
 
7. 定价模式 
成本+固定毛利额，锁定一块固定的收益。一般来说，有 9-10%的净利率。 
公司是倾向于，每吨产生一定的加工费。不管原材料是怎么样变化，反正公司是要固定的加工费。有些大客

户因为原材料等因素来谈想降价，那就降一点。 
 

7. 未来发展战略 
1. 家电是发家点，不会轻易放弃。 

电视背板，禾盛是有技术储备的。大尺寸的电视，用塑料背板难以承受，而且太厚影响美观。金属彩板做背

板，整体价格应低于 ABS 塑料。现在毅昌胜利都是用的喷涂，胜利开始用公司的彩板了。 

 

2. 高档装饰用材是新的市场。 

高档装饰用材的利润空间很大。例如，百安居吊顶扣板，没什么强度要求，外观做好就可以。便宜的 200 多

1 平米，贵的 1千多。防盗门也是考虑的内容。产品结构肯定是越来越高端的，低端的不会做。 

进入家装，渠道要做进去，营销成本是正常的。现在还没有开拓这些客户，生产线建设也有 9个月，来得及

的。 

 

3. 国内外市场，哪个是重点？ 

国内外都要做。以前产能不够，现在是可以做了。途径：一个是原有客户，一个是通过贸易商。墨西哥惠而

浦的年需求 4万吨，目前拿日韩货。 
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