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绝缘材料行业领导者，新材料前

景广阔 
 国内绝缘材料行业龙头。公司的主要业务为绝缘材料、功能高分子材料和

相关精细化工产品的研发、制造和销售，公司是国内绝缘材料品种配套最

为齐全的制造商。 

 绝缘材料快速发展，应用前景广阔。随着国民经济的快速增长以及发电、

输变电、高速铁路、家电、新能源等行业迅猛发展，国内绝缘材料市场需

求旺盛，2005 年至今年均复合增长超过 20%。未来几年随着数字化、信

息化、网络化建设进一步发展和国家在电网建设、电气化铁路建设、节能

照明、混合动力汽车等方面的加大投入以及消费类电子产品的升级，绝缘

材料的市场需求将呈现进一步快速增长的趋势。 

 结构性过剩，高端产品依赖进口。国内经过几十年发展，绝缘材料产品普

通材料总体供大于求，但在高端产品领域，严重依赖进口。绝缘材料属于

交叉学科，因而研发的技术门槛较高。 

 合成技术优势突出，产品市场占有率高。公司主要产品在国内的市场占有

率排名前列，先发优势明显。公司合成技术优势突出，拥有国家级企业技

术中心、博士后科研工作站等，承担了多项国家“863”计划及重点攻关

项目、主持和参与了多项国家及行业标准的制定，技术创新能力优势明显。

我们认为，东材科技合成技术的优势，使得公司能够避免低端产品的激烈

竞争，符合行业未来发展趋势，具备持续成长能力。 

 募投项目技术成熟，空间巨大。此次募投项目达产后，公司每年可新增营

业收入约 9 亿元，每年新增净利润约 1.5 亿元，相当于再造一个“东材科

技”。 

 合理股价区间 25.5-34 元。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.85
元、1.11 元、1.64 元。给予公司 2011 年 30-40 倍市盈率，公司合理股价

区间为 25.5-34 元。 

 风险提示。原材料价格波动的风险。核心技术扩散，行业竞争加剧。 

 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1018.7 1323.0 1729.3 2621.3

(+/-%) 49.22 29.88 30.71 51.6

归属母公司净利润(百万元) 182.2 260.4 342.0 505.7

(+/-%)  109 42.9 31.4 47.9

EPS(元) 0.59 0.85 1.11 1.64

P/E(倍)  

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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绝缘材料行业龙头 

东材科技是国内绝缘材料行业龙头公司，主要业务为绝缘材料、功能高分子材料和相

关精细化工产品的研发、制造和销售，产品涵盖了行业八大类产品中的七大类产品，

主要产品包括电工聚酯薄膜、电工聚丙烯薄膜、电工云母带、电工柔软复合绝缘材料、

电工层（模）压制品、绝缘油漆及树脂、无卤阻燃片材、电工非织布和电工塑料等。

公司产品主要应用于发电设备、输变电设备、牵引机车、电机、电器、电子、通讯、

新能源（风能、太阳能和核能）等多个行业。 

图 1： 2010 年公司收入分布（按产品）  图 2： 2010 年公司收入分布（按需求） 
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资料来源：招股说明书、华泰联合证券研究所  资料来源：招股说明书、华泰联合证券研究所 

 

图 3： 公司营业收入稳定增长  图 4： 公司产品盈利能力持续提升 
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资料来源：招股说明书、华泰联合证券研究所  资料来源：招股说明书、华泰联合证券研究所 
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绝缘行业现状与发展趋势 

绝缘材料需求快速增长 

绝缘材料的定义为：用来使器件在电气上绝缘的材料，即能够阻止电流通过的材料。

绝缘材料的电阻率很高，通常在 106—1019Ωm 的范围内。根据需要，绝缘材料往往

还起着储能、散热、冷却、灭弧、防潮、防霉、防腐蚀、防辐照、机械支承和固定、

保护导体等作用。 

随着国民经济的快速增长以及发电、输变电、高速铁路、家电、新能源等行业迅猛发

展，国内绝缘材料市场需求旺盛，为绝缘材料市场与技术的发展提供良好的机遇。绝

缘材料行业工业总产值从 2005 年的 58.55 亿元增长至 2009 年的 130.84 亿元，平均

复合增长 22%。 

图 5： 绝缘材料行业保持快速增长 
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资料来源：中国电器工业协会、华泰联合证券研究所 

 

随着技术水平的发展，电子、家电、通讯等多个行业更新换代周期越来越短，而绝缘

材料凭借其良好的性能和可靠性，成为推动上述行业更新换代不可或缺的基础材料。

未来几年随着数字化、信息化、网络化建设进一步发展和国家在电网建设、电气化铁

路建设、节能照明、混合动力汽车等方面的加大投入以及消费类电子产品的升级，绝

缘材料的市场需求将呈现进一步快速增长的趋势。 

结构性产能过剩，高端产品不足 

中国绝缘材料行业经过五十多年的发展，目前中国绝缘材料生产企业和科研单位共有

800 多家，已形成具有一定生产规模和科研开发能力的全国性行业，可生产八大类、

48 个系列、500 多个品种的产品。门类、品种、规格基本能满足国内经济建设需求，

部分产品已经达到较高水平，在国际市场上具有较强的竞争能力。 

目前，我国绝缘材料产品普通材料总体供大于求，但在高技术产品领域，由于在产品

结构、技术水平、质量性能、技术开发、市场快速反应能力和企业设备技术改造的投

入力度以及技术人才等方面与国外存在较大差距，我国高新绝缘材料产品供应不足，
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并缺乏国际市场竞争力，特别是超高压输变电设备用关键绝缘材料，高档电子绝缘材

料和相当部份 F、H 级绝缘材料等尚需从发达国家进口。 

绝缘材料研发技术门槛较高。绝缘材料制造技术属于交叉学科，主要包括高分子材料

结构设计、树脂配方及合成技术、生产工艺技术和产品应用工艺技术。高性能的树脂

是生产高品质、差异化绝缘制品的基础，直接决定了绝缘材料产品的内在性能。产品

在制造和应用过程中也涉及许多技术问题，涵盖了高分子物理、高分子化学、材料学、

电工技术、热传导学、真空技术、自动化控制、机械等多门学科理论的运用。可见，

绝缘材料的研发，具有较高的技术门槛。 

发展高性能绝缘材料是大势所趋 

机电工业以及新能源（太阳能、核能、风能）自身技术的发展，对特种功能绝缘材料

的需求日益突出，市场迫切希望能够得到更加稳定安全、无环境污染、功能完善的绝

缘材料产品，所以绝缘材料具备阻燃、高耐热、低温快固化、耐腐蚀、低（无）毒等

技术性能或功能是绝缘材料工程化技术所迫切需要解决的技术问题。从今后趋势来

看，绝缘材料未来发展趋势主要表现在以下几个方面： 

1、 发展高介电性能与高力学性能的耐高压绝缘材料 

2、 发展高耐热性、高耐腐蚀的绝缘材料 

3、 发展高环保性能绝缘材料及节能型绝缘材料 

4、 发展无卤阻燃型绝缘材料 

5、 发展高档电子绝缘材料 

6、 绝缘结构优化和绝缘诊断 

公司竞争优势 

市场占有率高，先发优势明显  

公司成立 40 多年，95 年起收入规模排名绝缘材料行业的首位。近年来公司为三峡工

程、龙滩水电、德阳—宝鸡直流输变电项目、京沪高铁、上海地铁、新加坡地铁等项

目以及输变电设备、高速电力机车等行业提供了大量优质的绝缘材料高端产品。公司

生产的“无卤阻燃树脂 D125”产品荣获“国家重点新产品”称号，“东方牌”商标被

评为四川省著名商标，“东方牌”电容器用聚丙烯薄膜、电工聚酯薄膜被评为四川省

名牌产品。 

图 6： 公司主要产品 

聚酯薄膜 聚丙烯薄膜 

 
层压制品 苯并噁嗪树脂 
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资料来源：公司网站、华泰联合证券研究所 

 

由于产品质量领先，公司主要产品的市场占有率较高。公司主要产品电工聚酯薄膜

2010 年销量占国内市场 17.8%，行业排名第二；电容器用聚丙烯薄膜 2010 年销量占

国内市场 9.95%，行业排名第三；薄膜复合绝缘材料 2010 年销量占国内市场的

18.7%，行业排名第一；电工云母带 2010 年销量占国内市场 6.8%，行业排名第四。 

表格 1：公司主要产品具有较高市场占有率 

主要产品 2010 年销量（吨） 市场占有率 行业排名

电工聚酯薄膜 17800 17.8% 2 

电容器用聚丙烯薄膜 4824 9.95% 3 

电工云母带 465 6.8% 4 

薄膜柔软复合绝缘材料 1460 18.7% 1 

电工层压制品 1426 3% 5 

资料来源：招股说明书、华泰联合证券研究所 

 

绝缘材料是电工产品的关键材料，其内在品质和质量稳定性将直接影响输变电设备、

电机、电器等产品的使用寿命、安全运行和人身使用安全，绝缘材料在批量供货之前

都要经过客户严格的试验、认证，供求双方从初步接触到建立稳定的供货关系需要一

定的时间，为了保证产品质量的稳定性，一旦形成供货关系，下游行业厂家不会轻易

更换绝缘材料供应商。我们认为，较高的市场占有率，奠定了公司的先发优势。 

技术背景深厚，产业化经验丰富 

公司高管具有较深厚的化工技术背景，对研发重视程度价高，核心技术人员持有公司

股权，因此，技术团队稳定。公司现有科研人员 168 人，其中博士 5 人，硕士 27 人，

高级工程师 38 人，工程师 86 人，骨干科研人员具有 10 年以上的工作经验，产业化

经验丰富。 

表格 2：公司研发投入力度较大 

项目 2008 2009 2010 

营业收入（百万元） 709.58 682.65 1018.69 

研发费用（百万元） 14.2 23.08 35.05 

研发费用占比 2% 3.38% 3.44% 

数据来源：招股说明书、华泰联合证券研究所 
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表格 3：公司高官及核心人员持股 

姓名 持股数（万股） 持股比例 职务

于少波 1595.16 7% 董事长、总经理 

熊玲瑶 1048.25 4.6% 董事 

唐安斌 960.21 4.21% 董事、副总经理 

尹胜 757.08 3.32% 董事、副总经理 

刘照林 746.93 3.28% 采购总监 

罗洋 660.85 2.9% 人力资源总监 

李刚 455.76 2% 市场部部长 

罗春明 455.76 2% 技术开发部部长 

数据来源：招股说明书、华泰联合证券研究所 

 

合成技术优势突出，持续创新能力强 

公司一直致力于高性能绝缘材料的研发、生产和销售，公司拥有国家级企业技术中心、

博士后科研工作站，并拥有国内唯一的国家绝缘材料工程技术研究中心，在创新平台

建设方面行业内首屈一指。同时，与中国科学院化学研究所、四川大学、东华大学、

西南科技大学等国内十几所知名高校和科研院所开展了产、学、研联合研发合作，新

产品开发能力在国内同行业处于领先地位，形成了强有力的技术创新平台和持续创新

的发展能力。 

公司承担了多项国家“863”计划、国家“十一五”科技支撑计划项目及四川省、绵

阳市的重点研究课题。公司拥有14项国家发明专利，另有1 项实用新型专利及12 项
国家发明专利申请已获受理。根据中国电器工业协会绝缘材料分会的统计，1985 年
-2009 年，公司为我国绝缘材料研究和生产企业中所获国家发明专利最多的企业。 

公司公司自主研发的低萃取物聚酯薄膜、行输出变压器聚酯薄膜填补了国内空白，打

破了国外产品对国内市场的垄断；公司开发的 155 级、180 级苯并噁嗪树脂基玻璃布

层压板和预浸材料等产品，同样为国内首创。 

表格 4：公司承担的重点研究课题 

项目

级别 
项目名称 立项单位 项目类型 

国
家
级
项
目 

特种聚酯薄膜工程化研究 科技部 863 计划 

多相复合导磁特种层压板材研究 科技部 863 计划 

特种纳米电磁线制备技术 科技部 “十五”国家科技攻关计划

新型苯并恶嗪无卤阻燃树脂及其复合材料研发 国家发改委 技术中心创新能力建设 

含有毒有害元素材料的替代技术 科技部 国家科技支撑计划 

新型 N-P 协同无卤阻燃苯并恶嗪/环氧树脂合成

技术研究及应用 

科技部 “十一五”科技支撑计划 

省
级
项
目 

双 环 戊 二 烯 不 饱 和 聚 酯 树 脂 的 合 成 及 

SMC/DMC 的制备 

省科技厅 省科技攻关 

显示面板薄膜材料涂布关键技术 省经委 省技术创新重点项目 

高性能低成本苯并恶嗪树脂及其复合材料开发 省科技厅 省科技攻关 

单面补强多胶主绝缘材料开发 省科技厅 省科技支撑计划 
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新型高效环保芳氧基取代磷腈阻燃剂的制备与应

用技术研究 

青年科技基

金 

省青年科技基金 

纤维用无卤阻燃共聚酯树脂 省科技厅 省科技支撑计划项目 

V0 级无卤阻燃聚酯树脂关键技术及产业化研究 省科技厅 省科技支撑计划项目 

特种聚酯薄膜成果产业化 省经委 重大创新成果产业化项目 

资料来源：公司招股说明书、华泰联合证券研究所 

 
盈利能力领先同行 

绝缘材料行业未来发展的方向是高力学性能、高电性能和高稳定性，对绝缘材料的要

求越来越高。我们认为，东材科技的核心竞争优势在于材料合成技术，符合行业未来

发展趋势，具备持续成长能力。合成技术优势，保证了公司能够避免低端产品的激烈

竞争，获得高于行业的盈利能力。 
公司绝缘材料种类较大，主要是电工聚酯薄膜和电工聚丙烯薄膜，因此我们选取上市

公司中薄膜行业的典型代表南洋科技、佛塑科技和大东南，通过对比，可以看出，公

司的盈利能力突出，仅略低于南洋科技，明显高于佛塑科技和大东南，而公司的资产

周转率则明显高于其它公司。 

表格 5：可比公司财务数据对比 
项目 2008 2009 2010

毛利率 

南洋科技 26.72 35.22 36.94

佛塑科技 4.58 11.37 15.49

大东南 10.76 15.11 16.17

东材科技 20.86 26.79 29.74

净利润率 

南洋科技 14.25 20.73 24.68

佛塑科技 -4.51 1.02 6.68

大东南 4.31 6.11 7.8

东材科技 8.81 12.84 17.99

资产周转率 

南洋科技 0.79 0.77 0.46

佛塑科技 0.98 0.88 0.87

大东南 0.59 0.56 0.68

东材科技 1.01 0.91 1.16

数据来源：WIND、华泰联合证券研究所 

 

募集资金项目 

本次发行所募资金主要用于 3,500 吨电容器用聚丙烯薄膜技改等五个项目。项目产品

均属于公司已量产，并拥有核心技术的优势产品，产品市场前景广阔。其中 3,500 吨
电容器用聚丙烯薄膜技改项目、4,000 吨无卤阻燃绝缘片材技改项目、15,000 吨特种

聚酯薄膜技改项目由东材股份实施；3,500 吨新型柔软复合绝缘材料技改项目和

7,000 吨新型绝缘层（模）压复合材料生产线技改项目由东材科技实施。本次募集资
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金拟投资 5 个项目，其中年产 7,000 吨绝缘层（模）压复合材料技术改造项目被国

家发改委、工业和信息化部列入“重点产业振兴和技术改造（第一批）2009 年新增

中央预算内投资计划”；年产 4,000 吨无卤阻燃绝缘片材生产线技改项目被四川省列

为“省优势产业振兴行动计划第一批重点技术改造项目”。 

表格 6：募集资金项目概况 

项目名称 
总投资 

（万元） 

建设期 

（月） 

预计收入 

（万元） 

年均税后利润

（万元） 

3500 吨电容器用聚丙烯薄膜技改项目 14365 24 12019 2154 

3500 吨新型柔软复合绝缘材料技改项目 4696 18 13204 2376 

4000 吨无卤阻燃绝缘片材技改项目 4990 18 11937 1908 

7000 吨新型绝缘层（模）压复合材料生产线技改项目 7065 18 17725 2649 

15000 吨特种聚酯薄膜技改项目 24760 24 33771 5707 

合计 55876    

资料来源：招股说明书、华泰联合证券研究所 

 

募集资金项目有助于解决公司产能瓶颈，优化产品结构，顺应行业发展趋势。根据项

目的经济效益分析，公司此次募投项目达产后，公司每年可新增营业收入约 8.86 亿

元，每年新增净利润约 1.48 亿元，相当于现有基础上实现翻番。 

估值及盈利预测 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.85 元、1.11 元、1.64 元。选取薄膜行业

具有代表性的上市公司佛塑科技、南洋科技和大东南作为比较对象，可比公司 2010
年 PE 为 50-67 倍，均值为 60 倍；2011 年 PE 为 32-56 倍，均值为 44.36 倍。鉴于

绝缘材料应用前景广阔，而公司具有明显的技术优势和较高的市场占有率，给予公司

2011年 30-40倍市盈率，公司合理股价区间为 25.5-34元，对应 2010年PE为 43-57.6
倍。 

表格 7：可比公司估值对比 

代码 公司名称 股价 
PE 

PB 
2010 2011 2012 

002389 南洋科技 26.7 61.31 44.85 24.19 4.84 

000973 佛塑股份 14.26 50.46 32.22 17.99 6.31 

002391 大东南 11.2 67.35 56 44.8 3.63 

 平均  59.71 44.36 28.99 4.93 

 创业板  47.2 32.14 22.37 3.74 

数据来源：WIND、华泰联合证券研究所 
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表格 8：盈利预测核心假设 

名称 2011 2012 2013 

电工聚酯薄膜 

收入（百万元） 676.00 663.00 960.00 

毛利率 37.00% 35.50% 32.00% 

成本 1.64 1.64 1.63 

电工聚丙烯薄膜 

收入（百万元） 179.45 185.00 190.00 

毛利率 31.00% 30.00% 29.00% 

成本（百万元） 123.82 129.50 134.90 

复合绝缘材料 

收入（百万元） 135.90 195.80 243.60 

毛利率 31.50% 31.00% 30.00% 

成本（百万元） 93.09 135.10 170.52 

电工层压制品 

收入（百万元） 73.80 140.00 224.40 

毛利率 25.00% 25.00% 25.00% 

成本（百万元） 55.35 105.00 168.30 

电工绝缘油漆树脂 

收入（百万元） 84.00 144.00 210.00 

毛利率 17.50% 17.00% 17.00% 

成本（百万元） 69.30 119.52 174.30 

无卤阻燃片材 

收入（百万元） 105.60 140.80 211.20 

毛利率 29.00% 28.00% 28.00% 

成本（百万元） 74.98 101.38 152.06 

数据来源：WIND、华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

1、 原材料价格波动的风险。 

2、 核心技术扩散，行业竞争加剧。 
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盈利预测 
资产负债 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010  2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 575  2716  2757  3242 营业收入 1019 1323  1729 2621 
现金 96  2121  1968  2029 营业成本 716 895  1207 1879 
应收账款 102  132  173  262 营业税金及附加 5 7  9 13 
其 他 应 收 4  7  9  13 营业费用 39 44  47 55 
预付账款 53  63  84  132 管理费用 62 73  78 92 
存货 188  224  302  470 财务费用 20 7  -5 -5 
其 他 流 动 133  169  221  336 资产减值损失 1 0  0 0 
非 流 动 资 384  560  877  932 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 0  0  0  0 投资净收益 1 0  0 0 
固定资产 276  473  798  857 营业利润 177 298  394 587 
无形资产 65  65  65  65 营业外收入 9 8  8 8 
其 他 非 流 43  23  15  10 营业外支出 1 0  0 0 
资产总计 959  3276  3634  4173 利润总额 186 306  402 595 
流动负债 335  88  103  137 所得税 2 46  60 89 
短期借款 255  0  0  0 净利润 183 260  342 506 
应付账款 37  45  60  94 少数股东损益 1 0  0 0 
其 他 流 动 43  43  43  43 归属母公司净利 182 260  342 506 
非 流 动 负 109  109  109  109 EBITDA 197 324  423 627 
长期借款 78  78  78  78 EPS（元） 0.80 0.85  1.11 1.64 
其 他 非 流 31  31  31  31  
负债合计 444  197  212  246 主要财务比率  
少 数 股 东 7  7  7  7 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 228  308  308  308 成长能力  
资本公积 4  2228  2228  2228 营业收入 49.2% 29.9% 30.7% 51.6%
留存收益 276  536  878  1384 营业利润 128.3% 68.3% 32.2% 48.8%
归 属 母 公 508  3073  3415  3920 归属母公司净利 109.0% 42.9% 31.4% 47.9%
负 债 和 股 959  3276  3634  4173 获利能力  
    毛利率(%) 29.7% 32.4% 30.2% 28.3%
现 金 流 量 单位:百万元 净利率(%)  17.9%
会计年度 2010  2011E 2012 2013E ROE(%) 35.9% 8.5% 10.0% 12.9%
经 营 活 动 117  180  192  157 ROIC(%) 25.0% 24.4% 21.3% 24.7%
净利润 183  260  342  506 偿债能力  
折旧摊销 0  19  34  45 资产负债率(%) 46.3% 6.0% 5.8% 5.9%
财务费用 20  7  -5  -5 净负债比率(%) 75.05% 39.64% 36.72 31.71
投资损失 -1  0  0  0 流动比率 1.72 31.00  26.71 23.69 
营 运 资 金 0  -107  -179  -389 速动比率 1.16 28.45  23.79 20.26 
其 他 经 营 -85  0  0  0 营运能力  
投 资 活 动 -80  -196  -350  -100 总资产周转率 1.16 0.62  0.50 0.67 
资本支出 80  200  350  100 应收账款周转率 10 11  11 12 
长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 18.74 21.97  22.97 24.36 
其 他 投 资 0  4  0  0 每股指标（元）  
筹 资 活 动 -30  2042  5  5 每股收益(最新摊 0.59 0.85  1.11 1.64 
短期借款 -24  -255  0  0 每股经营现金流 0.38 0.58  0.62 0.51 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新 1.65 9.98  11.09 12.73 
普 通 股 增 59  80  0  0 估值比率  
资 本 公 积 0  2224  0  0 P/E 0.00 0.00  0.00 0.00 
其 他 筹 资 -66  -7  5  5 P/B 0.00 0.00  0.00 0.00 
现 金 净 增 7  2026  -153  61 EV/EBITDA 1 1  1 0 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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