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结构泡沫材料助公司实现快速发展 

——天晟新材(300169)新股研究 

核心观点  

申购建议： 

预计公司2010-2012年全面摊薄每股收益为0.58元、0.86元、1.52元，

三年复合增长率为59%。按照最新收盘价，可比公司2011年的平均动

态PE为30倍，考虑公司所处的细分行业以及未来较好的成长性，2011

年公司的合理PE为30-34倍，对应二级市场的合理价格为25.80元

-29.24元之间，给予10%的折扣，建议一级市场询价区间为23.22元

-26.32元。 

主要依据： 

1、高分子发泡材料是国家优先发展的鼓励项目产品 

公司属于新材料行业。主要产品为高分子发泡材料，是我国新材料发展

的重点之一，国家已将其作为优先发展的鼓励项目。目前公司 70%以

上的收入来源于软质发泡材料，接近 30%的收入来源于结构发泡材料。 

2、公司将成为结构泡沫的垄断企业之一 

公司自主开发的结构泡沫材料为国内首创，具有较高的技术壁垒，打破

了国外厂商对市场的垄断。目前全球除公司外的主要生产商也仅有戴铂

（DIAB）和阿瑞克思（AIREX）两家公司，全球结构泡沫材料市场处

于寡头垄断状态。 

3、下游蓬勃发展助推产品需求 

结构泡沫材料主要用来增加刚度、减轻重量。同时还具有吸水性低、隔

音绝热效果好等特性，是高强度和低密度领域的理想材料，被广泛应用

于风力发电、轨道交通、船舶、航空航天、建筑节能等领域。未来 2

年预计全球和中国分别保持 20%、26%的需求增速。 

4、募投项目再次扩大结构泡沫产能 

新型结构泡沫生产能力扩建项目完成后将形成年产结构泡沫原板

7,000 吨，配套加工 6,500 吨的产能规模，产能扩至原来的 4 倍左右。

2011 年即可达产 30%，完全达产后年营业收入预计为 3 亿元，年利润

总额为 1 亿元，净利润为 7,587 万元。 

 

 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
发行前股本(万股) 7000.00 

发行A股(万股) 2350.00 

总市值(亿元) —— 

总资产(亿元) 4.51 

每股净资产(元) 2.94 

建议询价区间(元) 23.22-26.32 
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Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 253  338  424  640  

同比增速(%) 9% 33% 26% 51% 

净利润(百万) 35  54  81  142  

同比增速(%) 32% 52% 50% 76% 

EPS(元) 0.38  0.58  0.86  1.52  
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1、本次发行一般情况 

图表 1：本次发行基本情况 

公司名称 常州天晟新材料股份有限公司 

公司简称 天晟新材 

发行地 深圳 

发行日期 2011-01-14 

申购代码 300169 

发行股数（万股） 2350 

发行方式 网下询价,上网定价 

发行后总股本（万股） 9350 
每股盈利（2009 年） 0.51 

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.38 

发行前每股净资产（元） 3.35 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

2、公司基本情况 

公司属于新材料行业，主要业务为高分子发泡材料的研发、生产和销售，主要原材

料为 PE、PVC、EVA、CR、SBR 等石油化工产品。 

高分子发泡材料是我国新材料发展的重点之一，国家已将其作为优先发展的鼓励项

目并制定了一系列扶持政策。 

图表 2：公司产品按照原材料分类 

 
数据来源：国都证券 

目前，公司拥有年生产 7.8 万立方米软质发泡材料和 3,000 吨结构泡沫材料的生产

能力。 
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公司主营业务来源于软质发泡材料，2007 年底成功研发高分子结构泡沫材料，该

产品属于高性能复合结构材料，并在 2009 年二季度投产，对收入贡献显著加大，并且

毛利率水平高于公司传统产品。 

图表 3：公司主营业务收入情况  图表 4：公司主营业务毛利率情况 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 

3 公司竞争优势分析 

3.1、公司将成为结构泡沫材料的垄断企业之一 

公司自主开发的结构泡沫材料为国内首创，具有较高的技术壁垒。目前全球除公司

外的主要生产商也仅有戴铂（DIAB）和阿瑞克思（AIREX）两家公司，全球结构泡沫

材料市场处于寡头垄断状态。 

结构泡沫材料目前市场上主要有 PVC 结构泡沫材料和 PET 结构泡沫材料。其中

PVC 结构泡沫材料由于性能优越、价格适中的优点，是目前应用最广泛的一种结构泡

沫材料。该项材料的研制成功填补了国内空白，打破了国外厂商对市场的垄断。 

公司结构泡沫产品的生产基地在国内，与戴铂、阿瑞克思相比，除了原材料成本和

人工成本较低外，国产化还能降低巨大的物流成本和运输成本。 

图表 5：公司主要产品市场竞争状态 

产品种类    厂商数量    进入壁垒    竞争状况  

 1、发泡塑料    较多    低    充分竞争   

 2、发泡橡胶    较多    低    充分竞争   

 3、结构泡沫材料    内资企业唯一生产商    很高（技术垄断性）    寡头垄断   

 4、后加工产品    较少    较高（技术和客户）    垄断竞争   

数据来源：招股意向书、国都证券 
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图表 6：全球结构发泡材料的市场份额 

其他, 3.95%

阿瑞克斯
（AIREX）,
31.33%

戴铂（DIAB）,
64.72%

 
数据来源：国都证券 

 

图表 7：行业内的主要企业和主要企业的市场份额 

行业分类  企业名称   产能   

软质发泡材料 天晟新材 发泡塑料 6 万立方米 发泡橡胶 1.8 万立方米 

常州三和塑胶有限公司   5.5 万立方米   

泉州三盛橡塑发泡鞋材有限公

司   
20 万立方米   

至和（福建）科技有限公司（原

名：泉州至和织造有限公司）   
5,010 吨   

结构发泡材料 天晟新材 3000 吨  

戴铂（DIAB）   2.65 万吨   

阿瑞克斯（AIREX）公司   1.30 万吨   

固瑞特（Gurit）公司   2010 年开始试生产   

数据来源：招股意向书、国都证券 

 

3.2、结构泡沫材料下游快速发展 

结构泡沫材料作为各种复合材料的夹芯结构主要用来增加刚度、减轻重量。结构泡

沫材料还具有吸水性低、隔音绝热效果好等特性，使其成为要求具有高强度和低密度领

域的理想材料，被广泛应用于风力发电、轨道交通、船舶、航空航天、建筑节能等领域。 

预计未来两年全球结构泡沫材料需求增速在 20%左右，中国需求增速在 26%左右。

同时风力发电、轨道交通目前的扩张速度非常快，需求增速预计会超预期。 
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图表 8：全球结构发泡材料未来需求预测  图表 9：中国结构发泡材料未来需求预测 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

需求量（万吨）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%需求量 增速%

 

 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

需求量（万吨）

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%需求量 增速%

 

资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 

图表 10 ：结构泡沫材料下游主要用途 

  
 

风电叶片芯材 绿色节能建筑 船舶（船体、甲板、防水壁） 

 
 

轨道交通车辆 飞机机体结构 

资料来源：招股意向书、国都证券 

 

4、募集资金投向 

公司募集资金主要用于结构泡沫材料产能的扩张以及技术中心建设项目。 
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图表 11 ：募投项目 

序号    项目名称    总投资（万元） 

1  新型结构泡沫生产能力扩建项目   31,848 

2  技术中心建设项目   6,742 

3  其他与主营业务相关的营运资金项目    -  

     合计   38,590 
资料来源：招股意向书、国都证券 

新型结构泡沫生产能力扩建项目计划实施时间为 18 个月，除了增加结构泡沫原板

的产能，还能弥补现有切割、开槽、打孔、贴网等后加工产能的不足，提高成品交货能

力。募投项目完工后，公司将形成年产结构泡沫原板 7,000 吨，配套加工 6,500 吨的产

能规模，基本实现生产能力与加工能力匹配。 

项目预计 2011 年达产率为 30%，2012 年以后达产率为 100%，完全达产后年营

业收入预计为 30,600 万元，年利润总额为 10,115.80 万元，净利润为 7,586.80 万元。 

图表 12： 结构泡沫生产能力扩建项目 

序号    生产工序    产能   

 1    结构泡沫原板    4,000 吨/年  

 2    加工（Kits 板）    5,500 吨/年  
数据来源：招股意向书、国都证券 

5、盈利预测 

图表 13：天晟新材盈利预测 

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 253.29  337.87  424.07  640.27  

         增长率 9.19% 33.39% 25.51% 50.98% 

          营业收入 253.29  337.87  424.07  640.27  

二、营业总成本 209.20  273.47  327.00  467.38  

          营业成本 159.58  212.96  253.55  355.20  

              毛利率 37.00% 36.97% 40.21% 44.52% 

          营业税金及附加 1.47  2.09  2.63  3.97  

          销售费用 11.70  15.88  19.93  31.37  

          管理费用 27.89  37.17  46.65  70.43  

          财务费用 5.51  3.38  4.24  6.40  

          资产减值损失 3.06  2.00  0.00  0.00  

三、营业利润 44.09  64.39  97.08  172.89  

四、利润总额 46.57  67.39  101.08  177.89  

          减：所得税 9.85  13.48  20.22  35.58  

五、净利润 36.72  53.91  80.86  142.31  

          减：少数股东损益 1.30  0.00  0.00  0.00  

          归属于母公司所

有者的净利润 
35.42  53.91  80.86  142.31  
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六、每股收益：     

     全面摊薄每股收益（元） 0.38  0.58  0.86  1.52  

数据来源：国都证券 

6、估值定价及申购建议 

我们预计公司 2010-2012 年全面摊薄后每股收益为 0.58 元、0.86 元、1.52 元，

三年复合增长率为 59%。 

公司属于新材料行业。我们选取红宝丽、奥克股份、回天胶业等作为可比公司。 

按照最新收盘价，可比公司 2010 年的平均动态市盈率为 52 倍，2011 年的平均

动态市盈率为 30 倍，综合考虑公司所处的细分行业以及未来较好的成长性，2011 年

公司的合理市盈率为 30-34 倍，对应二级市场的合理价格为 25.80 元-29.24 元之间，

给予 10%的折扣，建议一级市场询价区间为 23.22 元-26.32 元。 

图表 14：可比上市公司估值比较 

代码 名称 
最新 

股价 

EPS（元/股） PE 

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 

300054 鼎龙股份 57.80  0.65  0.81 1.56 3.21 89  71  37  18  

002211 宏达新材 16.30  0.13  0.3 0.52 0.67 128  54  31  24  

300019 硅宝科技 20.90  0.35  0.44 0.67 0.93 60  48  31  22  

300041 回天胶业 61.37  0.77  1.25 1.75 2.21 80  49  35  28  

002165 红宝丽 15.00  0.39  0.49 0.69 0.84 38  31  22  18  

300082 奥克股份 51.97  1.04  1.1 2.12 3.58 50  47  25  15  

  平均           74  50  30  21  

数据来源：国都证券 

7、风险提示 

原材料价格上涨：主要原材料为 PE、PVC、EVA、CR、SBR 等石油化工产品。

石油化工产品价格主要随国际原油的价格而波动。原油市场价格变动对公司产品的生

产成本有较大的影响。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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