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基本资料 
上证综合指数 3057.33 

总股本(百万) 94 

流通股本(百万) 19 

流通市值(亿) 7 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.78 

资产负债率 53.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

天晟新材 -3.10 0.00 0.00 

上证综合指数 5.18 12.86 3.45 
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天晟新材 300169 强烈推荐

合作获双赢，国内外渠道得拓展，国际化迈出坚实步子 

事件：公司 4 月 18 日停牌，公告与思瑞安中国合资设立注册资本为 5000 万元人

民币的思强赛复合材料（上海）有限公司，天晟新材持有 50.1%股权；思瑞安中国持

有 49.9%股权。合资公司存续和经营的宗旨是在中国进行结构芯材的市场开发和销售。

投资要点： 

 与国际一流的复合材料厂商合作，获得战略和收益的双赢。公司合作对象思瑞安

复合材料实力强劲，旗下拥有如 AIREX®等国际知名复合材料品牌，在轻质复合

材料市场占有率全球第一。合资公司能够获取天晟产品在国内的迅速反应能力和

成本优势，通过思瑞安在国内风机芯材市场的强大渠道，从而有利于双方进一步

扩大市场份额，增强产品定价能力，取得双赢局面。在海外，天晟与思瑞安的强

强联合，有利于天晟借力合作方国际化的运作经验，树立国际化的产品形象，降

低未来在海外市场拓展的成本和风险；而思瑞安得以借助天晟强大的研发实力、

丰富的产品线、较低的成本，进一步扩展海外市场，保持国际领先地位。 

 交易解读：1）天晟未来产能扩张的消纳将通过合资公司解决，合资公司拥有天晟

板材的独家经销权，此举可以大大降低天晟渠道扩展费用和市场开拓的风险；2）
思瑞安集团拥有天晟产品在海外市场的独家经销权（且锁定销售数量），既有利于

思瑞安海外市场格局的稳定和货源保证，又利于天晟海外市场的开展、国际化高

品质形象的建立；3）思瑞安不仅拥有 PVC 结构泡沫，还拥有全球 75%以上的轻

木资源，其板材在国内将独家通过合资公司销售，配套天晟成套芯材的加工能力，

利于双方产能利用率的提升，有望成为天晟新的利润增长点；4）共享双方在国内

结构泡沫市场的收益，预计合资公司年均收入达 5.5 亿元。 

 此次合作是思瑞安集团首次在华合作，公司网站报道其视天晟为最强的产品和技

术合作伙伴，天晟的市场地位可见一斑。我们预期此次合作仅为天晟国际化战略

的第一步，未来可以期待天晟逐步成长为复合材料领域的国际龙头。 

 首次给予公司强烈推荐的投资评级。我们预测公司 11-13 年 EPS 为 0.97、1.61、
2.36 元（暂未考虑合资公司收益），复合增长率达 35%。目前公司股价对应 2011
年 41 倍 PE，我们看好公司在新材料业务方面的良好成长性，未来极具潜力。首

次给予公司强烈推荐的投资评级，未来 6-12 月的目标价格为 56.4-64.4 元。 

 风险提示：风电行业政策发生重大转变，装机增速下滑。新产品产业化进度缓慢。

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 351 474  682 955 
同比(%) 39% 35% 44% 40%
归属母公司净利润(百万元) 49 90  150 221 
同比(%) 38% 86% 66% 47%
毛利率(%) 35.7% 41.4% 45.3% 47.3%
ROE(%) 19.2% 8.8% 12.8% 15.8%
每股收益(元) 0.52 0.97  1.61 2.36 
P/E 76.10 41.03  24.64 16.80 
P/B 14.58 3.62  3.16 2.66 
EV/EBITDA 45 31  19 13 

资料来源：中投证券研究所
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 271  1055  1238 1512 营业收入 351  474  682 955 
  现金 68  797  871 1005 营业成本 226  278  373 503 

  应收账款 90  124  177 248 营业税金及附加 2  3  4 6 

  其它应收款 5  7  10 14 营业费用 18  24  35 50 

  预付账款 16  17  23 32 管理费用 36  55  82 115 

  存货 84  95  131 175 财务费用 9  -3  -19 -22 

  其他 8  16  26 37 资产减值损失 2  2  2 2 

非流动资产 285  303  325 343 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 170  182  200 211 营业利润 58  115  204 301 

  无形资产 70  84  98 110 营业外收入 5  4  4 4 

  其他 45  37  27 23 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 556  1358  1562 1855 利润总额 62  118  207 304 

流动负债 209  224  255 302 所得税 12  25  52 76 

  短期借款 130  126  127 127 净利润 50  94  156 228 

  应付账款 51  66  90 127 少数股东损益 1  3  5 7 

  其他 28  33  38 49 归属母公司净利润 49  90  150 221 

非流动负债 86  101  119 135 EBITDA 85  124  199 294 

  长期借款 57  74  91 108 EPS（元） 0.70  0.97  1.61 2.36 

  其他 29  27  28 27    
负债合计 295  325  374 438 主要财务比率   

 少数股东权益 6  9  14 22 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 70  94  94 94 成长能力   
  资本公积 73  764  764 764 营业收入 38.6% 35.0% 43.9% 40.0%

  留存收益 111  166  317 537 营业利润 32.5% 97.5% 77.0% 47.3%

归属母公司股东权益 254  1024  1174 1395 归属于母公司净利润 37.5% 85.5% 66.5% 46.7%

负债和股东权益 556  1358  1562 1855 获利能力   

    毛利率 35.7% 41.4% 45.3% 47.3%
现金流量表    净利率 13.9% 19.1% 22.1% 23.1%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 19.2% 8.8% 12.8% 15.8%

经营活动现金流 42  64  71 128 ROIC 13.3% 19.1% 24.6% 31.0%
  净利润 50  94  156 228 偿债能力   

  折旧摊销 18  12  13 14 资产负债率 53.2% 23.9% 23.9% 23.6%

  财务费用 9  -3  -19 -22 净负债比率 63.30 61.38% 58.37 53.59%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.29  4.70  4.85 5.00 

营运资金变动 -37  -40  -84 -98 速动比率 0.89  4.27  4.33 4.41 

  其它 2  1  5 6 营运能力   

投资活动现金流 -54  -30  -34 -32 总资产周转率 0.70  0.50  0.47 0.56 

  资本支出 54  15  17 17 应收账款周转率 4  4  4 4 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 4.53  4.76  4.78 4.63 

  其他 0  -15  -17 -15 每股指标（元）   

筹资活动现金流 14  695  37 38 每股收益(最新摊薄) 0.52  0.97  1.61 2.36 

  短期借款 13  -4  1 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.45  0.68  0.76 1.37 

  长期借款 17  17  17 17 每股净资产(最新摊薄) 2.72  10.95  12.56 14.92 

  普通股增加 0  24  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  691  0 0 P/E 76.10  41.03  24.64 16.80 

  其他 -16  -32  19 22 P/B 14.58  3.62  3.16 2.66 

现金净增加额 1  729  74 134 EV/EBITDA 45  31  19 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

张镭，中投证券研究所有行业主管，清华大学经济管理学院MBA，连续三年荣获新财富有色金属行业最佳分析师。 

马蘅，中投证券研究所新能源行业研究员。曾就职于陶氏化学，多年产品研发经验。 
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