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产能扩增拉动业绩高增长 

——金发科技(600143)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1、 未来产能扩增是公司业绩增长的基础。目前公司拥有产能 55 万吨，

分布在广州、上海和绵阳地区；公司在天津滨海和江苏昆山建立子

公司，发展新的生产基地，预计 2011 年一季度天津将投产完成 16

万吨的产能，辐射青岛、东北市场；2012 年初昆山将投产 20 万吨

产能，作为上海基地的有力补充；未来根据下游需求情况，远景规

划将分别达到 70 万吨和 50 万吨，因此公司远景规划产能将达到

175 万吨，随着下游需求的增加逐渐释放。 

2、 可降解塑料是公司业绩超预期的隐形武器。目前公司在高附加值的

新材料领域有诸多涉猎，包括可降解塑料、碳纤维、高温尼龙。其

中可降解塑料目前公司拥有 1000 吨左右的中试生产线，预计在今

年 6 月份之前完成 2 万吨的生产线，主攻出口。目前可降解塑料在

国外售价大约 6 万元/吨，我们预计公司折价 20%的销售策略占领

市场，毛利率在 50%左右，预计完全达产后将增厚公司业绩 0.18

元，未来看市场需求状况，有可能继续扩大产能，有望成为未来公

司业绩增长的隐性武器。 

3、 国内改性塑料存在较大的发展空间。目前国内、国外改性塑料占通

用塑料的比例分别为 7%、19%，中国距离发达其他国家还有一定

的距离，同时未来国际产能将向中国转移；在十二五期间我国努力

提高中低收入人群的收入，消费领域中小家电的发展将更迅速，预

计 3-5 年复合年增速预期约 20%；车用改性塑料的比例也在逐渐加

大，因此中国改性塑料未来几年可以保持 10%左右的增长空间。  

4、 股权激励计划重塑公司发展信心。公司制定了第二期股权激励计

划。经营目标是最近五年的年复合增长率高达 43%，激励对象是包

括主管营销、技术的副总等中层领导，预计将更好的促进公司产品

销售和市场开拓。经营目标实现的可能性较大。 

5、 盈利预测及评级。我们给予公司 2010-2012 年的盈利预测为 0.44

元、0.57 元和 0.92 元，最新股价 15.43 元，对应的动态市盈率分

别为 35 倍、27 倍和 17 倍，我们看好公司未来几年的成长性，给

予公司“推荐-A”的投资评级。 

6、 风险提示。原材料价格大幅上涨；新生产基地市场开拓风险。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 139650.00 

流通A股(万股) 139650.00 

52周内股价区间(元) 7.4-17.91 

总市值(亿元) 215.48 

总资产(亿元) 79.93 

每股净资产(元) 2.14 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 7112  10232  14409  18741  

同比增速(%) -1% 44% 41% 30% 

净利润(百万) 286  613  790  1289  

同比增速(%) -3% 114% 29% 63% 

EPS(元) 0.20  0.44  0.57  0.92  

P/E 77  35  27  17  
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图表 1：公司收入与成本基本假设 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

改性塑料     

销量（万吨） 43 55 72 82 

单位均价（万元/吨） 1.28 1.54 1.68 1.85 

毛利率 16.87% 16% 15% 15% 

改性塑料收入（亿元） 55  84  122  152  

收入增速  53.49% 44.00% 25.28% 

可降解塑料     

   产量（万吨）  0.1  1  2  

   价格（万元）  5  5  5  

    毛利率%  50.00% 50.00% 50.00% 

可降解塑料收入（亿元）  0.5  5  10  

资料来源：国都证券研究所 

图表 2：金发科技盈利预测 

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 7,112.42  10,231.80  14,409.30  18,740.79  

收入增速 -0.78% 43.86% 40.83% 30.06% 

营业成本 5,998.04  8,693.89  12,238.68  15,588.33  

毛利率 15.67% 15.03% 15.06% 16.82% 

营业税金及附加 17.77  6.14  21.61  28.11  

销售费用 239.25  271.14  381.85  496.63  

管理费用 397.58  442.01  619.60  805.85  

财务费用 184.17  288.19  374.82  539.22  

资产减值损失 16.99  0.00  0.00  0.00  

营业利润 299.60  634.44  859.37  1,447.05  

    加：营业外收入 29.33  70.00  70.00  70.00  

    减：营业外支出 0.67  0.00  0.00  0.00  

利润总额 328.27  704.44  929.37  1,517.05  

    减：所得税 42.92  91.58  139.41  227.56  

净利润 285.34  612.86  789.97  1,289.49  

归属于母公司所有者净利润 286.14  612.86  789.97  1,289.49  

全面摊薄后每股收益（元） 0.20  0.44  0.57  0.92  

资料来源：国都证券研究所
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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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