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相关研究 
 
《聚酰亚胺，梦想有望成真》2010.11.26 

基础数据 
总股本（百万股） 315
流通 A 股（百万股） 315
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 10,868

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

最近 52 周股价走势图 

-23.43%

15.57%

54.57%

93.57%

132.57%

171.57%

10-02 10-04 10-06 10-08 10-10 10-12 11-02

深圳惠程 沪深300

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

聚酰亚胺量产成功 

 深圳惠程公布公司 2010 年年报：2010 年公司实现销售收入 3.53 亿元，

同比增长 12.29%，增速同比出现明显下滑；实现净利润 8067 万元，同比

小幅下降 4.32%；基本每股收益 0.23 元。 

 业绩下滑仅是短暂现象，长期高成长趋势不变。下游投资减速，管理费用

上升，套保业务亏损是公司 2010 年业绩下滑的主要原因。其中，管理费

用上升主要是新建项目折旧增加，公司加大研发投入和人员薪酬上升。这

些短期因素，我们认为不影响公司长期高速增长趋势。2010 年公司产品毛

利率仍然进一步上升至 49.86%，证明公司技术优势突出。 

 配电设备业务受益于新一轮农网改造。2011 年新一轮农村电网改造启动，

每年总投资规模有望达到 800～1000 亿元，同比增长 50%，公司配网业

务收入增速将明显提升。 

 聚酰亚胺项目顺利投产，未来确定性高成长。公司年报披露 300 吨工业化

装置一次性试车成功，标志着前端原料合成和后端纤维纺丝的工业化难点

均被攻克。后续 3000 吨聚酰亚胺纤维装置将陆续建成投产，未来公司业

绩增长确定性极大增强。试车成功，显示公司强大的产业化能力，为聚酰

亚胺其它产品的产业化积累了经验和信心。通过与长春应化所和其它高校

的紧密合作，公司在聚酰亚胺后续产品开发上，仍然值得期待。产业链的

延伸，有望进一步提高聚酰亚胺产品的附加值。 

 维持买入评级。我们预计 2011 年至 2013 年公司业绩分别为 0.36 元、0.99
元和 1.68 元。公司目前股价 34.45 元，对应 2011 年 PE 93.1 倍，2012
年 PE 34.5 倍。公司业绩对聚酰亚胺销量和价格高度敏感，我们预计 2012
年公司 5000 吨聚酰亚胺工业化装置建成并稳定达产后，将为公司贡献业

绩 1.05 元。公司未来战略规划清晰，技术优势明显，市场前景广阔，维持

公司买入评级。 

 风险提示。装置运行不稳定，销售推广低于预期，核心人员流失的风险。

 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 353.0 540.0 1143.0 1844.0

(+/-%) 12.3 53.0 111.7 61.3

归属母公司净利润(百万元) 70.3 120.0 328.3 556.0

(+/-%)  -4.9 70.8 173.3 69.2

EPS(元) 0.22 0.36 0.99 1.68

P/E(倍) 154.7 94.8 34.7 20.5

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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深圳惠程公布公司 2010 年年报：2010 年公司实现销售收入 3.53 亿元，同比增长

12.29%，增速同比出现明显下滑；实现净利润 8067 万元，同比小幅下降 4.32%；基

本每股收益 0.23 元。 

行业投资减速，费用上升影响公司业绩 

电力行业投资减速，收入确认延迟 

2010 年公司实现销售收入 3.53 亿元，同比增长 12.29%，增速同比出现明显下滑。

主要原因是 2010 年国内电网投资明显减速。2010 年，国网投资 2644 亿元，与 2009
年相比下滑 13.6%。 

图 1： 2010 年国内电网投资明显减速 
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资料来源：国家电网公司网站、华泰联合证券研究所 

 

同时，由于四季度部分地区电力工程建设延后，导致公司推迟确认收入。 

管理费用大幅上升 

公司 2010 年管理费用 4513.7 万，同比大幅上升 52%。主要原因为公司在快速扩张

时，固定资产折旧、研发支出和会计调整所致。 

1、 公司 2010 年非流动资产 3.74 亿，同比增长 24%，导致折旧上升。 

2、 公司 2010 年研发支出 1782 万，同比增加 226 万，占营业收入比重进一步提高

至 5.05%。 

3、 公司结合自身的实际情况，对模具会计政策进行了变更。原模具在“存货－低值

易耗品”科目核算，采用分次摊销法，本年变更在“固定资产”科目核算，按 5
年计提折旧。此次会计政策变更，减少公司 2010 年度净利润约 294 万元。 

产品盈利能力继续提高 

由于公司产品具有高分子电气绝缘材料的核心竞争优势，产品具有机械强度高、重量

轻、耐腐蚀、耐老化、隔热及绝缘好等特点，因此产品盈利能力持续维持在较高水平。

2010 年，公司销售毛利率 49.86%，同比上升 3.89%。 
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图 2： 公司产品毛利率维持较高水平 
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资料来源：国家电网公司网站、华泰联合证券研究所 

 

公司将受益于新一轮农网升级改造启动 

2011 年初，国家能源局召开全国农村电网改造升级工作会议，宣布启动为期三年

（2010～2012 年）的新一轮农网升级改造。预计今年国家将投入 120 亿元资本金，

未来两年国家资本金的投入将不低于该数目。 

“十一五”以来，国网将主要精力都放在了 220kv 及以上输电网领域的投资。配电网，

特别是农村电网的投资增速远远落后于电网总投资。06～09 年，电网总投资的复合

增长率达到 27%，而农村电网投资的复合增长率仅为 10%。随着我国骨干电网已经

基本建设完毕，未来农村电网的新建及改造需求将非常迫切。 

此次，国家每年投入 120 亿元资本金用于农村电网新建及改造，预计每年可以增加投

资 200～300 亿元。届时，每年农村电网的总投资规模有望达到 800～1000 亿元，同

比增长 50%。深圳惠程的配网设备主要应用于低压的农村电网，因此我们认为，公司

配网产品收入增速将明显提升。 

图 3： 国网农村电网投资额 
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资料来源：国家电网公司网站、华泰联合证券研究所 
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聚酰亚胺量产成功 

300 吨装置试车成功意义重大 

公司 2010 年报披露：报告期内，长春高琦自主研发设计具有自主知识产权的 300 吨
高性能耐热纤维生产线顺利一次试车成功，实现了全线贯通。产品的综合性能达到，

并且部分关键指标超过国外同类产品，打破了国外的技术。 

我们认为 300 吨装置试车成功对公司发展具有决定性意义。 

首先，聚酰亚胺是综合性能最佳的耐高温高分子材料，品种繁多、结构多样，下游应

用领域广泛。随着我国高温除尘行业、微电子行业和军工航天行业的快速发展，我国

聚酰亚胺市场潜在需求巨大，处于严重供不应求的状态。深圳惠程的聚酰亚胺项目成

功工业化，市场前景非常广阔。 

其次，聚酰亚胺生产的难点在于二酐的合成和制品加工。300 吨纤维生产线顺利试车

成功，标志着公司前端原料合成和后端纤维纺丝的工业化难点均被攻克。通过生产线

复制，3000 吨聚酰亚胺纤维装置将陆续建成投产，未来公司业绩增长确定性极大增

强。 

最后，试车顺利成功，显示公司强大的产业化能力，为聚酰亚胺其它产品的产业化积

累了经验和信心。 

充分发挥优势，加速下游开发 

公司在 2010 年年报中，详细分析了公司的竞争优势和不足，并阐述了公司的未来发

展规划。仔细读下来，我们可以看出，公司未来将充分聚酰亚胺领域已经形成的强大

技术优势，加速下游纤维、纳米纤维、泡沫材料、薄膜等制品的产业化开发。 

图 4： 深圳惠程聚酰亚胺产业链 

 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 
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通过开发下游制品，公司不仅能够促进国内相关产业发展，提升聚酰亚胺的消费量，

而且能够进一步提高产品附加值。 

估值及盈利预测 

我们预计 2011 年至 2013 年公司业绩分别为 0.37 元、0.99 元和 1.68 元。公司目前

股价 34.45 元，对应 2011 年 PE93.1 倍，2012 年 PE34.5 倍。公司业绩对聚酰亚胺

销量和价格高度敏感。我们预计，2012 年公司 5000 吨聚酰亚胺工业化装置建成并稳

定达产后，将为公司贡献业绩 1.05 元。公司未来战略规划清晰，技术优势明显，市

场前景广阔，维持公司买入评级。 

表格 1：聚酰亚胺业务敏感性测试 

销量 

（吨） 

产量（万元/吨） 

20 22.5 25 27.5 30 

4000 0.67 0.76 0.84 0.92 1.01 

4500 0.76 0.85 0.95 1.04 1.13 

5000 0.84 0.95 1.05 1.16 1.26 

5500 0.92 1.04 1.16 1.27 1.39 

6000 1.01 1.13 1.26 1.39 1.51 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

1、 装置运行不稳定或市场开发进展缓慢，产销量低于预期。 

2、 核心技术人员流失，技术扩散。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 985 1512 1780 2230 营业收入 353 540 1143 1844
现金 634 1042 995 1504 营业成本 177 276 563 871
应收账款 186 292 514 461 营业税金及附加 2 2 5 7
其他应收款 12 16 34 37 营业费用 33 49 69 111
预付账款 65 55 101 87 管理费用 45 65 91 148
存货 78 97 113 105 财务费用 8 8 8 7
其他流动资产 0 11 23 37 资产减值损失 5 0 0 0
非流动资产 375 380 524 768 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 -6 0 0 0
固定资产 269 311 464 712 营业利润 77 140 407 701
无形资产 53 53 53 53 营业外收入 0 0 0 0
其他非流动资 0 0 8 4 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 1360 1892 2305 2999 利润总额 81 140 407 701
流动负债 265 285 351 450 所得税 12 18 61 105
短期借款 200 200 200 200 净利润 68 122 346 596
应付账款 41 63 113 174 少数股东损益 -2 2 18 40
其他流动负债 0 22 39 76 归属母公司净利 70 120 328 556
非流动负债 40 0 0 0 EBITDA 85 174 451 764
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.22 0.36 0.99 1.68
其他非流动负 40 0 0 0  
负债合计 305 285 351 450 主要财务比率  
少数股东权益 52 54 72 112 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 315 330 330 330 成长能力  
资本公积 431 846 846 846 营业收入 12.3% 53.0% 111.6 61.4%
留存收益 257 377 705 1261 营业利润 -4.1% 82.1% 190.2 72.0%
归属母公司股 1004 1554 1882 2438 归属母公司净利 -4.9% 71.0% 173.2 69.2%
负债和股东权 1360 1892 2305 2999 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 48.9% 50.7% 52.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 19.9% 22.2% 28.7% 30.1%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 7.0% 7.7% 17.4% 22.8%
经营活动现金 51 21 141 816 ROIC(%) 6.1% 16.9% 30.5% 48.3%
净利润 68 122 346 596 偿债能力  
折旧摊销 0 25 36 56 资产负债率(%) 22.4% 15.1% 15.2% 15.0%
财务费用 9 8 8 7 净负债比率(%) 152.33 70.18 56.92 44.46
投资损失 6 0 0 0 流动比率 3.72 5.31 5.07 4.96
营运资金变动 0 -99 -249 157 速动比率 3.43 4.97 4.75 4.73
其他经营现金 35 -36 0 0 营运能力  
投资活动现金 -82 -34 -180 -300 总资产周转率 0.32 0.33 0.54 0.70
资本支出 107 50 180 300 应收账款周转率 2 2 3 4
长期投资 0 -8 0 0 应付账款周转率 4.66 5.30 6.40 6.07
其他投资现金 0 7 0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 421 421 -8 -7 每股收益 (最新 0.22 0.36 0.99 1.68
短期借款 30 0 0 0 每股经营现金流 0.16 0.06 0.43 2.47
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 3.35 4.70 5.69 7.38
普通股增加 115 15 0 0 估值比率  
资本公积增加 362 415 0 0 P/E 154.68 94.75 34.68 20.49
其他筹资现金 -86 -8 -8 -7 P/B 10.30 7.33 6.05 4.67
现金净增加额 0 408 -47 509 EV/EBITDA 130 60 23 14
数据来源：华泰联合证券研究所 
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