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事件： 
天晟新材发布 2010 年报。报告期内，公司实现营业收入 3.51 亿元，同比增

长 38.59%；实现营业利润 0.58 亿元，同比增长 32.53%；实现归属于母公

司的净利润 0.49 亿元，同比增长 37.53%。公司每股收益 0.70 元，扣除非

经常性损益后每股收益 0.65 元/股。 

我们的观点 
1、产品结构调整提升公司业绩。作为拥有高技术壁垒的高分子发泡材料行

业龙头，公司 2010 年业绩出现大幅上升，其主要原因是公司积极调整产品

结构，提高高毛利产品的比重，加大市场开拓，并合理地控制成本和费用。

我们认为，公司借助上市与资本市场成功对接，在募投资金的帮助下，将进

一步加速高毛利产品的产能扩张，同时通过技术开发与创新，引领国内高分

子发泡材料行业的快速发展。 

2、结构泡沫材料业务大幅增长。对比公司主营业务，结构泡沫材料营业收

入较 2009 年业收入增长 68.34%，毛利贡献也大幅增加。我们认为，作为高

壁垒、高毛利率的结构泡沫材料已经成为公司关注亮点，该产品的快速发展

直接驱动公司未来的高速成长。随着我国风电设备大型化和海上风电技术的

发展，结构泡沫材料在风机叶片中的用量随着发电功率的提升呈几何级的增

长，这为公司结构泡沫材料的产能扩张开辟了广阔的市场，公司未来几年业

绩大幅增长值得期待。 
 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 253.29  351.03  418.90 613.20 698.40 
增长率(%) 9.19% 38.59% 19.33% 46.38% 13.89%
EBITDA(百万元) 64.34  87.17  136.64 234.80 291.54 
净利润(百万元) 35.42  48.71  80.27 143.22 163.73 
增长率(%) 32.18% 37.53% 64.77% 78.43% 14.32%
每股收益 (元) 0.51  0.70  0.86 1.53 1.75 
市盈率 0.00  0.00  47.01 26.35 23.05 
市净率 0.00  0.00  3.99 3.47 3.01 
EV/EBITDA 1.48  1.36  26.82 16.91 14.30 

数据来源:常州天晟新材料股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 
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3、公司未来 2 年产能扩建计划。公司为了保持营业收入和利润的持续增长能力，

扩大优势产品的市场占有率，主要产能扩建计划如下： 

①、将 PVC 结构泡沫产能由目前的年产 3,000 吨扩至年产 7,000 吨，此扩产计划

目标在 2012 年完成； 

②、将 PVC 结构泡沫的加工能力由目前的年加工 1,500 吨扩至年加工 6,500 吨，

此扩产计划目标在 2011 年完成； 

③、CR 橡胶发泡产能由目前 1,500 立方米扩产至 4,500 立方米，满足高端客户的

需求，此扩产计划目标在 2011 年底完成。 

4、市场开发与营销网络建设同步进行，研发储备提升公司核心竞争力。目前，公

司针对不同的产品，采取不同的营销策略。对于结构泡沫材料，随着产能释放，公

司根据产品用途及销售形式的不同，制定分阶段的营销策略，主要注重新市场的开

拓；对于已经成熟的软质发泡材料，则要进一步做强优势产品的市场规模，扩大优

势产品在销售额中的比例，提升后加工品和最终成品在营业收入中的比重。目前公

司技术中心正在研发的新技术可归结为三大核心技术：高分子材料发泡技术、泡沫

材料应用技术以及专项应用成套体系技术。我们认为，众多的研发储备提升力公司

的核心竞争力，新产品的开发有望成为公司未来的利润增长点。 

 

盈利预测： 
我们预测公司2011、2012和2013年EPS 分别为0.86元/股、1.53元/股和1.75

元/股，考虑到公司清晰的发展战略，广阔的市场前景以及未来产业链一体化的竞

争优势，未来公司业绩大幅增长、高速成长值得期待，若给予2012年35倍的市盈

率，一年内目标价为53.55元。给予公司“买入”评级。 

 

风险提示： 
公司主要存在原材料价格大幅波动和未来市场开拓不成功的风险。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 205 271 552 325 376
货币资金 62 68 366 54 70
应收及预付 97 119 124 183 207
存货 46 84 62 87 98
其他流动资产 0 0 0 0 0
非流动资产 246 285 569 970 1,317

长期股权投资 0 0 0 0 0
固定资产 163 170 343 481 667
在建工程 4 27 127 377 527
无形资产 78 86 99 112 123
其他长期资产 1 2 0 0 0
资产总计 451 556 1,121 1,294 1,693

流动负债 177 209 283 308 538

短期借款 117 130 200 194 409
应付及预收 59 79 83 114 129
其他流动负债 0 0 0 0 0
非流动负债 64 86 82 82 82

长期借款 40 57 57 57 57
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 24 29 25 25 25
负债合计 240 295 365 390 620

股本 70 70 94 94 94
资本公积 73 73 661 661 661
留存收益 62 111 191 334 498
归属母公司股东权益 205 254 945 1,089 1,252
少数股东权益 5 6 9 13 18

负债和股东权益 451 556 1,319 1,492 1,890

 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 253 351 419 613 698
营业成本 160 226 247 335 376
营业税金及附加 1 2 2 4 4
销售费用 12 18 20 28 31
管理费用 28 36 42 58 63
财务费用 6 9 5 8 17
资产减值损失 3 2 3 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 0 0 0 0 0
营业利润 44 58 100 181 207

营业外收入 3 5 4 4 4
营业外支出 1 1 1 1 1
利润总额 47 62 103 184 210

所得税 10 12 20 37 42
净利润 37 50 83 148 169

少数股东损益 1 1 2 4 5
归属母公司净利润 35 49 80 143 164

EBITDA 64 87 137 235 292
EPS（元） 0.51 0.70 0.86 1.53 1.75

 

 

资产负债率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 19 42 138 150 230
净利润 37 50 83 148 169

折旧摊销 12 18 29 46 67

营运资金变动 -37 -37 20 -53 -21

其它 8 11 6 10 15

投资活动现金流 -95 -54 -312 -443 -411

资本支出 -95 -54 -312 -443 -411

投资变动 0 0 0 0 0

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 52 14 472 -19 196

银行借款 178 247 -130 -6 215

债券融资 -123 -217 -4 0 0

股权融资 0 0 611 0 0

其他 -3 -16 -5 -13 -19

现金净增加额 -23 1 298 -312 15

期初现金余额 86 62 68 366 54

期末现金余额 62 63 366 54 70

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 9.2% 38.6% 19.3% 46.4% 13.9%
营业利润 35.4% 32.5% 71.1% 81.2% 14.4%
归属于母公司净利润 32.2% 37.5% 64.8% 78.4% 14.3%
获利能力   

毛利率 37.0% 35.7% 41.0% 45.4% 46.2%
净利率 14.5% 14.2% 19.8% 24.1% 24.2%
ROE 17.2% 19.2% 8.5% 13.2% 13.1%
ROIC 13.6% 14.7% 10.2% 11.7% 10.8%
偿债能力   

资产负债率 53.3% 53.2% 27.7% 26.2% 32.8%
净负债比率 45.2% 45.6% -11.5% 17.8% 31.2%
流动比率 1.16 1.29 1.95 1.05 0.70
速动比率 0.85 0.82 1.68 0.70 0.47
营运能力   

总资产周转率 0.65 0.70 0.50 0.51 0.47
应收账款周转率 4.82 4.43 4.77 4.65 4.65
存货周转率 4.32 3.47 3.97 3.84 3.82
每股指标（元）   

每股收益 0.51 0.70 0.86 1.53 1.75
每股经营现金流 0.28 0.60 1.48 1.61 2.46
每股净资产 2.94 3.63 10.11 11.64 13.39
估值比率   

P/E 0.0 0.0 47.0 26.3 23.0
P/B 0.0 0.0 4.0 3.5 3.0
EV/EBITDA 1.5 1.4 26.8 16.9 14.3
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入广发证券发展研究中心。联系方式：wjy3@gf.com.cn，020-87555888-635。 

曹勇，研究助理，日本国立琉球大学材料科学与工程博士，日本国立山口大学博士后，2009 年进入广发证券发展研究中心。联
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相关研究报告   
天晟新材（300169）_新股发行与上市定价报告 曹勇 2011-01-17 
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