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本报告导读： 
公司是国内聚氨酯胶粘剂行业龙头，募集资金扩充产能，未来有望伴随包装行业的发

展、油墨粘结料的更新换代、高铁的大范围建设及反光材料使用增多得到快速发展。

 
投资要点： 

 高盟新材主要从事反应型复合聚氨酯胶粘剂的研发、生产和销售，主

要产品包括塑料软包装用复合聚氨酯胶粘剂、油墨粘结料、高铁用聚

氨酯胶粘剂、反光材料复合用胶粘剂等。公司是软包装复合聚氨酯胶

粘剂领域品种最多、规模最大、市场占有率最高的专业厂家，是目前

国内高性能复合聚氨酯胶粘剂行业龙头企业，2007 年公司被评为国

家火炬计划重点高新技术企业。 

 塑料软包装领域是复合聚氨酯胶粘剂最主要的应用领域之一，2010

年我国塑料薄膜产量为 799.10 万吨，用于包装工业的约为 550 万吨。

随着塑料软包装的迅速发展，塑料软包装用复合聚氨酯胶粘剂需求快

速膨胀， 2007-2009 三年间塑料软包装用复合聚氨酯胶粘剂产量年

平均增速超过 20%，未来几年仍将保持快速增长的趋势。 

 2009 年 8 月 1 日国家标准《GB/T10004 包装用塑料复合膜、袋干法

复合、挤出复合》开始实施，该标准中规定了塑料包装中苯类溶剂不

得检出，这意味着包装印刷行业中现在广泛使用的氯化聚丙烯油墨将

逐渐被无苯无酮的复合聚氨酯油墨取代。在我国这样的油墨产销大

国，国家新标准的出台将给复合聚氨酯油墨的创造巨大的市场空间。

 随着高速铁路大范围投入运营，我国正进入高铁时代。根据铁道部的

规划，2011-2015 年我国将新增运营的高铁里程 1.6 万公里，到 2005

年底我国高速铁路投入运营里程将达到 25726 公里。作为高速铁路建

设不可或缺的应用材料，大范围的高速铁路建设为高铁用聚氨酯胶粘

剂提供了广阔的市场。 

 我们预测公司 2011-2013 年摊薄后 EPS 分别为 0.54、0.69、0.81 元，

近期创业板上市的股票估值水平在 2011 年 30-45 倍市盈率。公司上

市后可给予2011年35倍PE，合理股价为18.9元，建议申购价为15-18

元。 

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 221 338 428 517 621
(+/-)% 8% 53% 26% 21% 20%
经营利润（EBIT） 35 47 62 74 89
(+/-)% 42% 33% 32% 21% 20%
净利润 30 39 59 75 87
(+/-)% 40% 33% 50% 28% 17%
每股净收益（元） 0.27 0.36 0.54 0.69 0.81
每股股利（元） 0.20 0.20 0.15 0.15 0.15

建议询价区间 
15.00-18.00

上市首日定价区间 

18.00-20.00
2011.03.23

 
发行上市资料 
总股本（万股） 8,000
发行量（万股） 2,680
发行日期 2011.03.25
发行方式 网下询价,上网定价

保荐机构 海通证券

预计上市日期 尽快

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 1.74
净资产收益率（%） 28.3%
资产负债率（%） 40.3%

 
主要股东和持股比例 
高金集团 37.53% 
高盟投资 15.94% 
诚信创投 12.49% 
王子平等 8 名自然人 8.94% 
本次发行社会公众股 25.09% 
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1. 公司简况 

1.1. 公司简介 

 

高盟新材主要从事反应型复合聚氨酯胶粘剂的研发、生产和销售，主要产品

包括塑料软包装用复合聚氨酯胶粘剂、油墨粘结料、高铁用聚氨酯胶粘剂、

反光材料复合用胶粘剂等几大类一百多种产品，产品广泛应用于包装、印刷、

交通运输、安全防护、家用电器、建筑材料等重要行业或领域。公司是软包

装复合聚氨酯胶粘剂领域品种最多、规模最大、市场占有率最高的专业厂家，

是目前国内高性能复合聚氨酯胶粘剂行业龙头企业，2010 年公司复合聚氨酯

胶粘剂产量超过 1.8 万吨，位居复合聚氨酯胶粘剂行业第一。  

 

1.2. 公司股本结构 

 

公司控股股东为广州高金技术产业集团有限公司(以下简称高金集团)，持有

公司股份 4008 万股，占本次发行前总股本的 50.10%，占发行后总股本的

37.53%；公司的实际控制人是冼燃、戴耀花、凤翔、李学银 4名高金集团自

然人股东，合计持有高金集团 100%的股权。公司本次将发行 2680 万股社会

公众股，发行上市后社会公众股占比 25.09%。本次募集资金将投向年产 2.2

万吨复合聚氨酯胶粘剂建设项目、企业技术中心建设项目。 

 

表 1：公司发行前后股本结构 

股东名称 
股数(万

股) 

发行前占

比(%) 

发行后

占比(%) 

高金集团 4,008 50.10  37.53  

高盟投资 1,703 21.28  15.94  

诚信创投 1,334 16.68  12.49  

王子平等 8名自然人 955 11.94  8.94  

本次发行社会公众股 2,680  25.09  

数据来源：招股说明书、国泰君安证券 

 

2. 公司所处行业分析 

2.1. 胶粘剂——应用广泛的“工业味精” 

 

胶粘剂是指通过粘合作用，能使被粘物结合在一起的物质，其种类繁多。胶

粘剂根据其性能可以分为胶粘剂和密封胶，凡具有优良的粘合性能，应用于

物体之间主要起到粘结功能的胶粘物质称为胶粘剂；主要起到密封性能的胶

粘物质称为密封胶；根据化学成分及固化方式不同可以分为溶剂型胶粘剂、

水基型胶粘剂、热熔型胶粘剂、反应型胶粘剂等几大类。 

 

胶粘剂广泛应用于工业生产，如汽车制造和维修、建筑建材、可再生能源、

交通工程、电子电器和工程机械等多个国民经济重要领域，作为精细化工的

子行业，应用领域涵盖了所有需要粘接、密封的领域，是国家产业政策重点

支持行业。从总量上看，目前我国已成为胶粘剂生产及消费大国之一，2009

年我国各类胶粘剂总产量为 389 万吨，2010 年有望超过 420 万吨。 
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图1：2003-2009年我国各类胶粘剂总产量 
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数据来源：CNAIA、招股说明书、国泰君安证券研究 

 
2.2. 塑料软包装用聚氨酯胶粘剂——市场成熟、需求平稳增长 

 

塑料软包装领域是复合聚氨酯胶粘剂最主要的应用领域之一，塑料软包装用

复合聚氨酯胶粘剂经过多年的发展，其占复合聚氨酯胶粘剂产销量的比重已

经达到 50%以上，具有较成熟的市场。自 2003 年以来，除 2008 年受金融危

机影响我国塑料薄膜产量有所下降外，其余年份产量增速都保持在 10%之上；

2010 年我国塑料薄膜产量为 799.10 万吨，其中用于包装工业的占 2/3 左右，

约为 550 万吨。随着塑料软包装的迅速发展，塑料软包装用复合聚氨酯胶粘

剂需求快速膨胀，2009 年产量达到 21.5 万吨，2007-2009 三年间塑料软包

装用复合聚氨酯胶粘剂产量年平均增速超过 20%，未来几年仍将保持快速增

长的趋势。 

 

图 2：2003-2011 年 2 月我国塑料薄膜产量 图 3：2007-2009 年塑料软包装用聚氨酯胶粘剂产量 
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数据来源：CNAIA、国家统计局、招股说明书、国泰君安证券 

 
2.3. 油墨粘结料——聚氨酯油墨将逐步替代氯化聚丙烯油墨 

 

我国是全球油墨生产大国之一，印刷油墨总产量占世界印刷油墨总产量的 6%

左右，排名居美国、日本、德国之后列世界第四位。自 2003 年以来，我国

油墨产量迅速增长，截止至 2010 年底我国油墨产量为 59.1 万吨，2003-2010
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年期间年平均增速达到 16.5%。我国印刷油墨中复合油墨约占 2/3，而复合

油墨中约 30%是氯化聚丙烯油墨。2009 年 8 月 1日国家标准《GB/T10004 包

装用塑料复合膜、袋干法复合、挤出复合》开始实施，该标准中规定了塑料

包装中苯类溶剂不得检出，包装印刷行业中现在广泛使用的氯化聚丙烯油墨

将被无苯无酮的复合聚氨酯油墨所取代，原有含苯、酮类溶剂的油墨粘结料

将被无苯无酮的油墨粘结料所取代。此次国家标准的出台给复合聚氨酯油墨

的发展带来了巨大的发展机遇。 

 

图4：2003-2010年我国油墨产量 
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数据来源：国家统计局、国泰君安证券研究 

 
2.4. 反光材料用聚氨酯胶粘剂——反光材料用胶粘剂首选 

 

反光材料主要用于制作的各种反光标志标牌、车辆号牌、安全设施等，使用

范围广泛涉及公安交通、交通监理、消防、铁路、煤矿等部门，目前为止仅

美国、日本、中国等少数几个国家具备生产能力。 

 

图5：2009-2012年我国反光材料用聚氨酯胶粘剂市场容量 
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数据来源：CNAIA，国泰君安证券研究 

 

反光材料发展的关键技术之一就是采用合适的胶粘剂将反光微珠固定在合
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适的基材上。胶粘剂性能所决定的反光材料的微珠附着力、与各种基材的附

着力、耐干洗、耐水洗等各项性能指标决定着反光材料本身的档次差异。近

年来，复合聚氨酯胶粘剂凭借其出众的粘接强度、耐高温、抗老化等性能，

成为反光材料用胶粘剂的首选。据统计，2009 年使用在这些领域的高端反光

布用量为 5000 万平方米，按照每平方米反光布使用复合胶粘剂 0.01 千克来

计算，胶粘剂的总用量为 500 吨。随着反光布需求的不断扩大，未来反光材

料复合用胶粘剂的市场也将持续增长。 

 

2.5. 高铁用聚氨酯胶粘剂——乘“高铁建设热潮”之风 

 

随着高速铁路大范围投入运营，我国正进入高铁时代。根据铁道部的规划，

2011-2015 年我国新增运营的高铁里程分别为 4715 公里、2993 公里、2665

公里、3785 公里、3210 公里，合计 1.6 万公里，到 2005 年底我国高速铁路

投入运营里程将达到 25726 公里，我国将超越日本和德国等高铁起步较早的

国家，成为全球高铁运营里程最长的国家。作为高速铁路建设不可或缺的应

用材料，大范围的高速铁路建设为高铁用聚氨酯胶粘剂提供了广阔的市场。

根据有关资料显示，高速无砟轨道平均每公里需 1 吨滑动层复合粘接料和 7

吨凸型档台灌封用聚氨酯胶粘剂，未来 5年 1.6 万公里的高速铁路建设平均

每年将产生3000吨滑动层复合粘接料需求和2.24万吨凸型档台灌封用聚氨

酯胶粘剂需求。 

 

图6：2010-2015年预期新增高铁运营里程 
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数据来源：铁道部，国泰君安证券研究 

 

3. 公司主营业务简析 

3.1. 产品需求旺盛，产能急待扩充 

 

公司主要产品包括塑料软包装用复合聚氨酯胶粘剂、油墨粘结料、高铁用聚

氨酯胶粘剂、反光材料复合用胶粘剂等。报告期内，公司每年都有新增设备

扩张产能。其中，2010 年产能提高除与生产设备的增加有关外，主要是来源

于加热方式与“半连续反应”的生产工艺优化节约了生产时间，提高了生产

效率，同时公司还通过外购中间体的方式扩大了产能。 
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2008-2010 年，公司复合聚氨酯胶粘剂产能非别为 1.1 万吨、1.2 万吨、1.3

万吨，产量分别为 1.06 万吨、1.30 万吨、1.89 万吨，产能利用率逐年上升，

2010 年产能利用率达到 117.86%，产能已显不足，急待扩充。 

 

图7：2008-2010年公司产能利用情况 
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数据来源：Wind资讯、招股说明书、国泰君安证券研究 

 

3.2. 塑料软包装用复合聚氨酯胶粘剂是主要盈利来源 

 

公司产品包括塑料软包装用复合聚氨酯胶粘剂、油墨粘结料、高铁用聚氨酯

胶粘剂、反光材料复合用胶粘剂，其中塑料软包装用复合聚氨酯胶粘剂是公

司收入、利润的主要来源；2008-2010 年塑料软包装用复合聚氨酯胶粘剂收

入占公司总收入的平均比重为 94.52%，毛利平均占比为 93.25。从产品种类

看，油墨粘结料对公司收入的贡献呈逐年上升趋势，而 2010 年公司新增产

品高铁用聚氨酯胶粘剂成为公司新的增长亮点，对公司收入的贡献较为突

出，收入占比达到 7.11%，公司业务正快速向高铁用聚氨酯胶粘剂领域拓展。 

 

图 8：2008-2010 年公司收入 图 9：2010 年公司收入构成 
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数据来源：Wind 资讯、招股说明书、国泰君安证券 

 

3.3. 原材料价格上涨导致毛利率下降 

 

2008-2010 年，公司主营业务毛利率由 2008 年的 23.13%上升至 2009 年的
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29.55%，然后下滑至 2010 年的 24.65%。其中，公司塑料软包装用复合聚氨

酯胶粘剂毛利率从 2008 年的 23.06%上升至 29.04，然后下降至 2010 年的

23.79%；油墨粘结料毛利率由 2008 年的 33.25%上升至 35.85%，然后下降至

2010 年的 22.02%；反光材料复合用胶粘剂毛利率由 2008 年的 26.85%上升

至 35%，然后下滑至 28.01%。 

 

公司复合聚氨酯胶粘剂产品直接材料成本占总成本比重在 90%以上，主要原

材料价格波动对产品毛利率影响较大。2009 年公司综合毛利率较 2008 年大

幅上升的主要是原材料价格的下降，复合聚氨酯胶粘剂平均销售成本由

2008 年 1.5254 万元/吨下降至 1.2331 万元/吨，下降幅度为 19.16%，同期

产品平均销售价格由 1.9844 万元/吨下降至 1.7503 万元/吨，下降幅度为

11.80%。因产品平均销售价格下降幅度低于平均销售成本下降幅度，导致

2009 年综合毛利率上升；2010 年公司综合毛利率下降的主要原因是原材料

价格上升导致产品平均销售成本上升 8.08%，而同期产品平均售价只上升

0.11%，从而导致毛利率下滑。 

 

图 10：2008-2010 年公司主营业务毛利率 图 11：2008-2010 年主要产品毛利率 
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数据来源：招股说明书、国泰君安证券 

 

4. 募集资金项目 

 

本次公司将发行 2680 万股社会公众股，募集资金将投向年产 2.2 万吨复合

聚氨酯胶粘剂建设项目、企业技术中心建设项目，项目总投资合计 25000 万

元，募集剩余的资金将充作其他与主营业务相关的营运资金。 

 

表 3：募集资金项目情况 

序号 项目 建设期 项目总投资/万元 

1 年产 2.2 万吨复合聚氨酯胶粘剂建设项目 22 个月 22200 

2 企业技术中心建设项目 24 个月 2800 

  合计   25000 

数据来源：招股说明书、国泰君安证券 

 

随着塑料软包装行业快速发展，对复合聚氨酯胶粘剂的需求快速增加，

GB/T10004 新标准的实施导致聚氨酯油墨对氯化聚丙烯油墨产生的替代、以

及高铁的大范围建设也为聚氨酯胶粘剂的发展创造了巨大的市场空间。近几

年来，公司聚氨酯胶粘剂产量迅速扩展，产能日趋紧张。建设年产 2.2 万吨
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复合聚氨酯胶粘剂建设项目有助于公司缓解产能瓶颈，项目前景较好。 

 

5. 盈利预测及估值 

主要假设： 

 

1、2011-2013 年公司项目建设稳步推进。2011、2011、2013 年各产品销量如

下表所示。 

2、公司为高新技术企业，2010 年适用所得税率为 15%，2011、2012、2013

年暂也按 15%测算。 

 

盈利预测假设： 

    2010 2011E 2011E 2012E 

塑料软包装用复

合聚氨酯胶粘剂 

单价（元/吨） 17400  17500  18500  18500  

销量（吨） 12156  16719  20062  24075  

收入（百万元） 212  293  371  445  

毛利率（%） 29.40% 23.79% 24.00% 24.00% 

油墨粘结料 

单价（元/吨） 18800  19000  19000  19000  

销量（吨） 699  944  1274  1720  

收入（百万元） 13  18  24  33  

毛利率（%） 22.02% 23.00% 23.00% 23.00% 

反光材料复合用

胶粘剂 

单价（元/吨） 21800  22000  22000  22000  

销量（吨） 223  336  504  672  

收入（百万元） 5  7  11  15  

毛利率（%） 28.01% 28.00% 28.00% 28.00% 

高铁用聚氨酯胶

粘剂 

单价（元/吨） 20300  21000  21000  21000  

销量（吨） 1166  1200  1400  1500  

收入（百万元） 24  25  29  32  

毛利率（%） 36.03% 36.00% 36.00% 36.00% 

 

我们预测公司 2011-2013 年摊薄后 EPS 分别为 0.54、0.69、0.81 元，近期

创业板上市的股票估值水平在 2011 年 30-45 倍市盈率。公司上市后可给予

2011 年 35 倍 PE，合理股价为 18.9 元，建议申购价为 15-18 元。 

 

风险提示： 

 

公司生产所需的原材料主要为己二酸、二乙二醇、多异氰酸酯，该三种原材

料均为石油加工行业的下游产品，若石油价格上调带动原材料价格上涨，将

对公司经营和盈利产生较大影响。 
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