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   投资要点 

  

合理估值区间(元) 28.8-37.8 
 

● 公司业务主要集中于高分子发泡领域。作为专业的高分子发泡材料生

产商，公司自成立以来一直从事高分子发泡材料的研发、生产与销售，

公司新产品结构泡沫材料研制成功，打破了国际两大生产商的垄断，其

产品已于 2009 年上市。 

● 结构泡沫材料由于其优异的性能，应用广泛。受国家倡导发展新能源，

节能减排、节约环保的影响，未来几年其下游领域风力发电、轨道交通、

建筑节能等都将有持续的高速发展，对结构泡沫的需求非常巨大。 

● 公司垄断地位将助其快速发展。随着结构泡沫材料产能的扩大，公司

凭借垄断优势获得更高的市场占有率的同时，发泡产品产业链协同效应

也逐步体现，公司的盈利能力将持续上升。 

存在风险 

● 公司风险因素主要在于两个方面：一是原材料价格波动造成的毛利

率下降；二是竞争者的进入造成公司盈利能力的下滑。 

投资建议 

● 初步预计公司2010年－2012年收入分别为3.29亿元、4.44亿元和6.22

亿元，摊薄后每股收益分别为 0.50 元、0.90 元和 1.50 元，给予公司 32—42

倍 PE，预计公司上市后合理的价值区间为 28.8—37.8 元。 

 发行上市资料 

发行价格(元) 32.00 

发行市盈率(倍) 88.89 

发行股数(万股) 2350 

发行后总股本(万股) 11700 

发行日期 2011/1/14 

发行方式 网下向询价对象配

售和网上定价发行

相结合 

主承销商 平安证券 

上市日期 2011/1/25 

*首日上市股数 1880 万股 
 

 基础数据(发行前) 

每股净资产(元) 3.35 

总股本/流通 A 股(万股) 9350/1880 

流通 B 股/H 股(万股) 0/0 

2011 年 1 月 25 日 
 

 盈利预测 
项目 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万) 231.97 253.29 329.28  444.52  622.33  

增长率(%) 15.73 9.19 30.00 35.00 40 

净利润(百万) 26.80 35.42 46.63  84.17  140.69  

增长率(%) -9.20 32.18 31.65 80.50 67.16 

EPS(元) 0.38 0.51 0.50  0.90  1.50  

毛利率(%) 27.91 36.99 37.00 39.00 42.00 

净资产收益率(%) 15.76 17.24 14.52 20.77 25.77 

财务指标 
 流动比率 速动比率 资产负债率 应收账款周转率 存货周转率 

2007A 1.17 0.78 56.00 0.00 0.00 

2008A 1.48 1.23 47.52 6.04 5.45 

2009A 1.16 0.90 53.29 4.82 4.32 

来源：招股说明书、民族证券 
 

 相关研究 
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一、公司业务集中于高分子发泡材料领域 

天晟新材作为专业的高分子发泡材料生产商，自成立以来一直从事从事高分子发泡材料

的研发、生产与销售，主要产品包括软质发泡材料、结构泡沫材料以及上述材料的后加工产

品等，目前，公司拥有年生产 78,000 立方米软质发泡材料和 3,000 吨结构泡沫材料的生产能

力，并且公司还可以进行制品的精密加工以及不同产品组成成套解决方案，为客户提供更具

成本优势的全套最佳解决方案，同时配合客户共同完成新产品或者新应用的开发。 

公司自然人股东吕泽伟先生、孙剑先生、吴海宙先生各持有公司 18.998%股份，合计持有

56.994%股份，且是公司的共同创始人。吕泽伟、孙剑、吴海宙分别于 2007 年 3 月 10 日、2009

年 11 月 9 月签订了一致行动协议，承诺： “协议各方同意在行使常州天晟董事权利、股东权

利时，除资产收益权、知情权、股权处置权外，将采取一致行动，协议各方同意在常州天晟

重大问题决策上应事先沟通，取得一致意见。自协议各方签字之日起生效，在协议各方为常

州天晟股东时均对其有法律约束力。”，因此吕泽伟先生、孙剑先生、吴海宙先生为本公司的

实际控制人。 

公司发行前股本 7,000 万股，本次发行 2,350 万股，发行价 32.00 元/股，按 2010 年预测

业绩计算的发行市盈率为 64 倍。2009 年公司收入 2.53 亿元，毛利率 37%，净利润 3500 万元，

净资产收益率 17.24%，每股净资产 2.94 元，每股收益 0.51 元。 

图 1：公司发行前股权结构 
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数据来源：招股说明书 

二、结构泡沫材料市场将高速发展 

1、公司主要产品为软质发泡材料 

软质发泡材料是由塑料（PE、EVA 等）和橡胶（CR、SBR 等）等原材料，加以催化剂、
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泡沫稳定剂、发泡剂等原料通过物理发泡或交联发泡使塑胶材料发泡（开孔或闭孔型）达到

使塑料、橡胶等原材料中产生大量的微孔，体积增加，密度降低，软质发泡材料是具有缓冲、

吸音、吸震、保温、过滤等特性的聚合物，广泛应用于电子产品、家电、汽车、体育休闲等

领域，是一种新型高分子材料，其行业发展与国民经济的发展密切相关。 

图 2：公司所属行业上下游关系图 

 

 
 
数据来源：民族证券 

2、软质发泡材料市场稳定 

塑料软质发泡技术逐渐成熟，产品性能逐步改进，产品应用范围不断扩大，目前已经广

泛应用于体育用品、家电、电子、汽车、保暖材料等很多领域，市场需求规模不断增加。2008、

2009 年由于全球经济下滑，我国相关出口贸易受到较大影响，塑料软质发泡材料行业发展速

度放缓，2009 年市场规模为 38.3 亿元，增长率为 12.32%。2010 年以后，我国塑料软质发泡

材料行业将恢复快速发展的势头，预计年增长率将超过 15%，到 2012 年市场规模将达到 65.2

亿元。  

图 3：2005-2012 年国内塑料软质发泡材料市场规模预测（亿元） 

 
数据来源：招股说明书 民族证券 

橡胶软质发泡产品广泛用于汽车、摩托车、机器设备、体育用品、运动玩具、冰柜、家

用空调、鞋材等诸多领域。2009 年由于受金融危机的影响，全球经济低迷。我国体育用品、

家电、电子产品等出口贸易受到较大阻力，橡胶软质发泡行业也受到影响，2009 年我国橡胶

软质发泡行业的市场规模为 22.89 亿元，增长率下降到 10.43%。  
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图 4：2005-2012 年国内橡胶软质发泡材料市场规模预测（亿元） 

 
数据来源：招股说明书 民族证券 

3、结构泡沫材料应用广泛 

公司新产品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。  

结构泡沫最主要的应用领域为风电行业，装机容量1.5MW的风机叶片可长达38m至40m、

重达六吨左右，此时强度和刚度要求越来越高、自身质量越来越大。目前全球兆瓦级风机叶

片广泛采用结构泡沫芯材，其占了叶片体积的 85%，但是占叶片重量的比例很小，采购价值

约占叶片原材料采购价值的 1/3。  

结构泡沫材料制成复合夹芯材料后飞机中的应用部件包括中央翼、外翼、垂尾、平尾、

机身地板梁和后承压框等，一方面使得结构一体化程度高，系统安装较为简单、减少零部件

数，缩短总装时间，另一方面可使飞机结构减重 10%～40%、结构设计成本降低 15%～30%。

同时，复合材料具有优异的性能，在疲劳和恶劣的使用环境下不会造成剩余强度的降低。  

结构泡沫材料在轨道交通车辆中主要应用于结构底板、车顶、侧板、车尾部，主要优势

是可以减低车身重量、保温、隔音降噪、增强安全性、节省燃油成本。结构泡沫作为夹层结

构制成建筑幕墙，可以减轻墙体重量，提高墙体保温隔热的效果，并且具有良好的隔音、阻

燃和耐腐蚀性，是新材料和传统行业的有效结合，未来成长空间巨大。结构泡沫材料在游艇

中主要应用于船体、甲板、防水壁。  

3、结构泡沫材料市场潜力巨大 

受国家倡导发展新能源，节能减排、节约环保的影响，未来几年风力发电、轨道交通、

建筑节能等领域都将有持续的高速发展，对结构泡沫的需求非常巨大。 

在国家各项政策法规的支持下，中国风电产业近年来发展迅速，风电装机容量连续多年

保持高速增长。全球风能理事会（GWEC）发布的 2008 年全球风电装机容量统计数据，2008

年中国风电新增装机容量 630 万千瓦，较 2007 年增长 91%，截止到 2008 年底，累计风电装

机容量 1,220 万千瓦,排名世界第四位。2009 年新增风电装机容量已经突破 1,000 万千瓦，累

计装机容量超过 2,000 万千瓦，处于高速增长状态。  

从近两年行业的实际发展状况和国家的有关规划，我国 2010 年以后将保持每年约 1,000

万千瓦的新增装机容量，到 2020 年总装机容量将达到 1-1.2 亿千瓦。同时，风电已经明确被
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列入国家新能源产业振兴规划，属于国家重点鼓励发展的新能源产业。按国家的有关政策，

2010 年-2020 年每年预计新增 1,000 万千瓦的装机容量，以平均单机容量 1.5MW 计算，每年

将新增风电整机 6,700 套，每年需要风电叶片 20,000 片。按每个风电叶片需结构泡沫材料 0.6

吨计算，2010 年以后风电行业每年对结构泡沫材料的需求量将达到 12,000 吨。  

由于目前铁路建设速度大大加快，在 2010 年-2020 年预计每年需要 250-300 列（8 辆编组）

时速 300 公里动车组。根据现有技术参数，单个动车组车厢需要结构泡沫材料 0.2 吨，按 8 节

编组，1 列动车组需要结构泡沫材料 1.6 吨，因此 2010 年以后，动车组列车对结构泡沫材料

的年需求量将达到 400-480 吨。地铁轨道交通建设在我国处于持续上升时期。目前中国除香港、

台湾以外，北京、上海、广州、深圳、武汉、天津、南京、重庆、长春、大连 10 个城市均建

成地铁轨道交通线路并投入运营。2010 年以后每年需要轨道交通车厢 3500 节，其单个车厢结

构泡沫用量与动车组基本相同，因此每年城市轨道交通对结构泡沫的年需求量将逐步达到 700

吨左右。总体来看，2010 年以后铁路和城市轨道交通对结构泡沫的年需求量将逐步达到

1100-1200 吨左右。  

图 5：2005-2012 年国内结构泡沫市场需求预测（吨） 

 
数据来源：招股说明书 

2005 年到 2012 年全球结构泡沫材料市场规模稳步增长，其年复合增长率为 24.97%。预

计随着风能产业的蓬勃发展和其他行业的需求拉动，这种增长趋势还将持续下去。 

图 6：2005-2012 年全球结构泡沫市场需求预测（吨） 

 
数据来源：招股说明书 

三、公司占据国内结构泡沫市场垄断地位 
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1、公司是国内唯一一家结构泡沫生产企业 

2009 年公司开发的我国首条高分子结构泡沫材料生产线投产，至 2009 年底生产结构泡沫

1,072 吨，实现销售收入 6055.40 万元，国内市场占有率为 9.44%左右。打破了瑞士 AIREX 公

司和瑞典 DIAB 公司在国内市场的垄断地位。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。 

2、公司结构泡沫产品占比不断提高 

发行人对产品结构进行了主动调整，逐步增加了盈利能力较强的结构泡沫和后加工产品

的比例，同时有计划的减少了毛利水平较低的发泡塑料和发泡橡胶等产品的产量，导致报告

期内发泡橡胶、发泡塑料等产品的销售数量和市场占有率有一定幅度的下降。 

图 7：2007-2010 公司主要产品销量 

 
数据来源：招股说明书  民族证券 

图 8：2007-2010 公司主要产品收入占比 

 
数据来源：招股说明书  民族证券 

3、公司产品毛利率不断提高 

随着公司产品附加值较高的后加工品和结构泡沫等高端产品在营业收入中的比重上升，

为客户提供新材料解决方案的综合效应逐渐显现，发泡产品产业链协同效应逐步体现，结构

泡沫产品的毛利及公司综合毛利率都将不断提升。  
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图 9：2007-2010 公司主要产品毛利率 

 
数据来源：招股说明书  民族证券 

四、公司募资项目分析 

公司此次募集资金主要投资于年产 7000 吨的新型结构泡沫扩建项目以及建设技术中心项

目。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，并且还能提高成套成品交货能力，实现以 Kits 形式交货。

成品交货率的提高一方面有利于公司开拓市场，另一方面将有效提高结构泡沫产品的毛利率，

公司盈利水平将进一步提升。 

五、公司盈利预测 

初步预计公司 2010 年－2012 年收入分别为 3.29 亿元、4.44 亿元和 6.22 亿元，收入增长

主要来自募投项目完成后，公司结构泡沫产品的产能扩大，凸显其规模效应，公司的毛

利水平也就提高，摊薄后每股收益分别为 0.50 元、0.90 元和 1.50 元。 
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表 1：公司盈利预测 

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入  253.29 329.28  444.52  622.33  
二、营业总成本  209.2 270.40  349.95  464.04  
营业成本  159.58 207.44  271.16  360.95  
营业税金及附加  1.47 1.98  2.67  3.73  
销售费用  11.7 16.46  22.23  31.12  
管理费用  27.89 32.93  40.01  49.79  
财务费用  5.51 6.59  8.89  12.45  
资产减值损失  3.06 5.00  5.00  6.00  

三、其他经营收益  0.00  0.00  0.00  1.00  
投资净收益  0.00  0.00  0.00  1.00  

四、营业利润  44.09 58.88  94.57  159.30  
加：营业外收支  2.47  3.29  4.45  6.22  

五、利润总额  46.57 62.17  99.02  165.52  
减：所得税  9.85 15.54  14.85  24.83  

六、净利润  36.72 46.63  84.17  140.69  
少数股东损益 1.3 0.00  0.00  1.00  
归属于母公司所有者的净利润  35.42 46.63  84.17  140.69  
总股本 70.00  93.50  93.50  93.50  

EPS（元） 0.5066 0.50  0.90  1.50  
资料来源：民族证券 

六、公司估值 

按照相对估值法对天晟新材进行估值，我们选取了中小板及创业板相关新材料生产企业，

可比公司 2010 年 PE 均值为 37.1，考虑到公司所处的行业地位及成长性等，给予公司 2011 年

32—42 倍 PE 比较合理，据此预计公司上市首日价值区间为 28.8—37.8 元。 

表 2：相关新材料企业估值（2011-01-24） 

代码 公司名称 
每股收益 市盈率 

09A 10E 11E 09A 10E 11E 

002165 红宝丽 0.63 0.45 0.70 20.1 28.8 18.5 

002211 宏达新材 0.15 0.33 0.53 95.6 43.5 27.1 

300082 奥克股份 2.15 1.25 2.10 22.7 39.1 23.3 

资料来源：民族证券 

七、公司风险因素 

公司风险因素主要在于两个方面：一是。由于 PE、PVC、EVA、CR、SBR 等石油化工产

品成本占发行人产品成本比例较高，价格的波动会增加发行人的生产经营压力；二是目前公

司为国内唯一的结构泡沫生产企业，具有垄断优势，未来随着竞争对手的增加，公司的盈利

水平将会出现一定下滑。 
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附录：财务预测表 

           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 205 659 253 126 营业收入 253.29 329.28  444.52  622.33  

现金 61.9 27.2 35.8 48.7 营业成本 159.58 207.44  271.16  360.95  

应收账款 73.3 74.6 98.2 133.5 营业税金及附加 1.47 1.98  2.67  3.73  

其它应收款     营业费用 11.7 16.46  22.23  31.12  

预付账款 7.8 8.0 8.2 8.6 管理费用 27.89 32.93  40.01  49.79  

存货 46.3 47.7 59.8 79.8 财务费用 5.51 6.59  8.89  12.45  

其他 6.1 5.0 5.0 5.0 资产减值损失 3.06 5.00  5.00  6.00  

非流动资产 246 344 647 949 公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资     投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 162.8 352.6 442.4 506.1 营业利润 44.09 58.88  94.57  159.30  

无形资产 67.0 62.5 58.3 54.5 营业外收支 2.47  3.29  4.45  6.22  

资产总计 450.7 581.2 711.4 839.8 利润总额 46.57 62.17  99.02  165.52  

流动负债 177 265 78 108 所得税 9.85 15.54  14.85  24.83  

短期借款 117.0 244.8 633.6 800.4 净利润 36.72 46.63  84.17  140.69  

应付账款 49.0 48.0 60.2 80.3 少数股东损益 1.3 0.00  0.00  1.00  

其他 7.7 5.9 5.9 5.9 归属母公司净利润 35.42 46.63  84.17  140.69  

非流动负债 64 65 65 65 EBITDA 64 93 140 241 

长期借款 40 40 40 40 EPS（元） 0.51 0.50 0.90 1.50 

  其他 22 22 22 22      

负债合计 240 330 143 173 主要财务比率     

少数股东权益 5.0 7.0 9.8 14.6  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 70.00  93.50  93.50  93.50  成长能力     

资本公积金 73 661 661 661 营业收入 253.29 329.28  444.52  622.33  

留存收益 62 110 190 333 营业利润 44.09 58.88  94.57  159.30  

归属母公司股东权益 205 864 944 1087 归属母公司净利润 35.42 46.63  84.17  140.69  

负债和股东权益 451 1 201 1 097 1 273 获利能力     

     毛利率 37.00% 37.00% 39.00% 42.00% 

现金流量表     净利率 13.98% 14.16% 18.93% 22.61% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 17.2% 5.5% 8.5% 13.1% 
经营活动现金流 19 99 96 162 ROIC 13.6% 9.2% 9.1% 11.7% 

净利润 37 49 83 147 偿债能力     

折旧摊销 12 26 37 57 资产负债率 53.3% 27.5% 13.1% 13.6% 

财务费用 5.51 6.59  8.89  12.45  净负债比率 45.2%  33.4%  5.0% 

 

45.2%  

投资损失     流动比率 1.16 2.48 3.22 1.17 

营运资金变动 37 21  24  42 速动比率 0.85 2.29 2.43 0.39 

其它 8 3  1  1 8 3  营运能力     

投资活动现金流  95  124  338  总资产周转率 0.65 0.46 0.44 0.62 

资本支出  95  124  338  应收帐款周转率 4.82 5.68 5.41 5.39 

长期投资 0 0 0 0 存货周转率 4.32 5.09 4.85 4.83 

其他 0 0 0 0 每股指标(元)     

筹资活动现金流 52  494 -201  -1 每股收益 0.51 0.50  0.90  1.50  

短期借款     每股经营现金 0.28 1.06 1.03 1.73 

长期借款 178  117  200 0 178  每股净资产 2.94  3.43  4.33  5.84  

债权融资 123 1  0 0 估值比率     

股权融资 0 611 0 0 P/E     

其他     P/B     

现金净增加额 69  23 469  443  197 EV/EBITDA 1.5  3.1  0.3  0.6 

资料来源：公司报表、民族证券 
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