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新产能消化无虞，新技术提升盈利 
——禾盛新材电话会议交流报告 
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本报告导读： 
合肥投产支撑禾盛未来 1-2 年发展，明年苏州地块开发保障持续增长。看好公司产品

升级、先发优势及成本优势，看好增长的持续性，维持盈利预测与“增持”评级。

要点： 
 12 月 23 日，我们很荣幸地邀请到禾盛新材董事长赵东明先生，以电

话会议形式与投资者进行交流。同时我们也与赵总进行了交流。 
 看好国内家电彩板市场空间。除国际品牌及海尔大部分应用彩板外，

国内家电企业彩板的渗透率还非常低。从趋势上看，环保美观的彩板

必将替代喷涂，未来 3-5 年家电彩板市场将持续高速增长。 
 合肥投产解决未来 1-2 年产能问题。合肥第一条生产线 12 月底有望

实现小批量生产，第二条线到明年 3 月初也可批量生产。合肥生产线

投产后，将主要为泰州 LG、三洋、美的系、美菱及一些小企业供货。

据此测算，即使明年能实现 9 万吨产量，也仍不能完全满足客户需求。

 合肥投产后，苏州出口将突破。前期由于产能瓶颈，出口很少，仅向

泰国和印度的三星 LG 惠而浦等小批量供货。苏州产能可支持明年出

口突破，保守估计明年出口新增 6 千万美元：1.原有海外客户供货增

加。2.拓展到原有客户的全球供应链。3.与阪和兴业合作，替代原供

应商 JFE，主要出口到日韩市场。 
 新技术提升盈利，新基地节约成本。目前公司 PCM 压花板、耐指纹

板、可书写板等中高端产品已在家电中应用，未来或引入印刷工艺。

新技术带来的产品升级符合下游需求趋势，并提高行业进入壁垒与盈

利水平。合肥生产线成本节约显著：1.设备工艺更先进，全面应用回

收系统。2.物流成本和工资水平更低。3.政策优惠更好。 
 强化先发优势，扩大成本优势。1. 产能扩张可实现更快速稳定的供货、

多样化多层次的产品体系，快速占领客户并保持较强客户黏性。2. 率
先突破海外市场，外资客户更看重质量和稳定供货，客户稳定性与盈

利水平都较好。3.4 条生产线可共享原材料库存，减少单位流动资金，

降低资金成本，扩大公司资金成本低的竞争优势。4.新生产线降本。

 未来 3-5 年的规划，首先是苏州新项目开发，保障增长的持续性。苏

州储备的 150 亩地将用于更高端的复合材料产品，明年有望开发。开

发后产能将进一步提升，定价能力将增强，同时下游领域将不限于家

电。几个较好的潜在领域：游艇内饰、建筑外墙材料（如首尔机场所

用）、电梯等。 
 我们维持对公司 2010-2012 年 0.75 元、1.35 元与 1.88 元的业绩预测，

看好增长持续性，维持“增持”评级。附交流主要内容。 
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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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相关报告 
《产能释放在即，市场空间可期》 

2010.12.20
《新材料替代加速，增产能业绩翻番》 

2010.12.13
《家电用复合材料行业龙头，成长可期》 
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交流主要内容： 
 未来 3-5 年国内家电彩板肯定是高速增长。目前国际大品牌（如三星 LG 等）在用 PCM 和 VCM，海尔

也几乎全部在用，其他的家电估计是 10%不到，这个替代的量会很大。PCM 和传统喷涂不同，喷涂的环

保问题很严重（水污染很难预防，30%粉尘污染，涂层也厚），而 PCM 是低碳的。国内公司，尤其是上

市公司会逐步意识到环保的重要性，逐步淘汰喷涂；同时，用 PCM 并没有增加他们的成本，反而有下

降空间。 
 公司在国内增长的同时，也向海外扩张。前两年由于产能瓶颈，出口做的少。公司很多客户都是世界知

名企业，都是全球采购的，公司已进入他们的采购体系，在印度小批量供货 LG，墨西哥惠而浦的需求

也很大。明年出口估计要增加 5000-6000 万美元（估计 6.5 的汇率，具体按季度谈）。 
 产品目前的应用领域：PCM 是家电外衣（侧板、门板、背板等），VCM 主要是冰箱门板（目前彩晶玻璃

40%、VCM 50%，PCM 8%，还有部分是不锈钢）。 
 在外资客户中的市场份额：LG（泰州冰箱 70%，南京 60-70%洗衣机，天津微波炉 50%，天津空调在试

制）、三星（洗衣机 90%多，冰箱 PCM 70%-80%，VCM 30%，其余有些是进口韩国的）、松下（无锡冰

箱 100%，包括 PCM 和 VCM。公司作为优秀供应商参加了松下的大阪会议，明确了必须要全部用环保

的，关闭所有海外喷涂。无锡去年初就关了，杭州马上也要关。现在杭州的 PCM 还在用进口的，因公

司产能不足，现在小批量切换到禾盛，合肥产能投产后就能全部切换）。三洋（合同规定供 70%，现在

只能做 40%）。夏普（冰洗都是 60%）、还有日立东芝等。 
 在国内客户中的市场份额：美菱（PCM 和 VCM，35-40%），美的（比较多，40%-50%左右）。华凌华日

这些小客户也有很多。 
 未来合肥和苏州基地的定位。合肥主要做内销，主要客户是泰州 LG、三洋、美的系、美菱等。苏州定

位为出口基地，主要客户是三星、日立、夏普、松下等，以及海外客户。 
 国内市场的竞争情况？老的竞争对手是有序竞争：1.海尔特钢以自供为主。2.苏州新颖，比公司的优势

是生产高光膜，以 VCM 为主。禾盛是以 PCM 为主，今年改善了膜的劣势，11 年会有体现。但现在高

光膜应用在下降。3.立霸，只有一条线，和公司的产品有差异。4.苏州同信，已几经转手了，不足为虑。

5.珠海拾比佰，产能较小，离中部较远。新的竞争对手这块，整机厂如果要做，相信成本肯定比禾盛要

高，毕竟还是不专业。 
 主要客户的产能扩张，新增产能会有多少使用公司的彩板？目前的新增产能中，有些已确定用 PCM，有

些还没确定，没确定的那些都没有计入公司的产能计划，这样的情况下订单的量就已经和产能匹配了。 
 产能释放后，产品价格走势是不是会下降？公司最主要是确保净利率不变，最多是略微下降一点点：1.

客户结构改善。海外市场客户的利润水平比较高，而部分国内客户如美的的利润水平较低。明年公司将

大力开拓海外市场。2.利润水平要看供求，公司现在还是供不应求的。3.合肥新基地降本。一是合肥工

厂设备工艺更先进。例如电机都是扁平的，炉子都是回收系统的，生产成本下降几十块/吨；二是物流成

本和工资都比较低；三是有较好的优惠政策。4.钢材采购量增加，采购价格能有折让。 
 产品领域的拓展方向和空间？目前是在家电，冰洗微波炉热水器，现在发展到空调、电视背板等，这个

市场很好发展很快，现在主要精力都在这里；还有学校用的书写板（是国内做的最好的）。未来可能发

展到：游艇内饰（镀锌板贴膜）、外观装饰（目前主流外墙材料两种，大理石花纹石材缺点是重，铝板

加氟碳漆缺点是贵，还有一种铝塑复合板的使用年限短）。装饰领域、厨房电器、电梯等。另外，公司

还可以深入到深层加工环节（钣金冲压等），可确保客户黏性（依赖度增强，保证 100%应用公司产品）

并提升利润。 
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   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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