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投资要点 

 细分市场规模优势明显的改性塑料生产商 
公司主要从事改性塑料的研发、生产、销售和技术服务，在研发实力、客户资源、

产品质量、品牌知名度、管理水平和市场销售网络建设等方面均居于国内同行业

前列。公司产品生产和销售在行业细分市场中规模优势明显，相关产品在电线电

缆市场多年来位居全国第一，2008年在电子电气、家用电器市场位居全国第三。 

 改性塑料市场成长空间广阔 
随着下游行业对塑料性能要求提高，通用塑料和工程塑料改性率随之上升，改性

塑料使用量将快速增加。在高性价比、技术上可行、消费升级和政策支持等驱动

下，改性塑料市场成长空间广阔。2008年中国改性塑料产量340万吨，预计2012

年将达到853万吨，年均复合增长率25.9%。“以塑代钢”、“以塑代木”正在成为人

类社会生产和消费的一种趋势，预计在未来的5～10年内，中国改性塑料市场总

需求量将保持10%以上的年增长率。 

 公司竞争优势和劣势 
竞争优势：技术创新优势；客户资源优势；服务优势；成本优势。竞争劣势：公

司生产规模有待进一步扩大；融资渠道较为单一。 

 盈利预测与投资建议 
我们预计，公司2011、2012年EPS分别为0.72、0.99元。可比公司金发科技（主

板）和普利特（中小板）2011年平均PE为27.1倍，但公司作为创业板，我们认

为可以给予其一定估值溢价，给予2011年22-32倍PE比较合理，预计合理估值区

间为15.89～23.12元。 

 风险提示 

主要原材料价格波动风险；销售市场集中风险；国外市场需求波动风险；募集资

金投资项目实施风险及其产能扩张带来的产品销售风险。

建议询价区间 

14.30～20.80 RMB 

预计上市定价 

15.89～23.12 RMB 

主要数据 

行业 基础化工 

公司网址 http://www.silverage.cn 

大股东/持股 瑞晨投资/26.25% 

实际控制人/持股 谭颂斌/23.63% 

总股本(百万股) 100 

流通 A 股(百万股) 25 

每股净资产(元) 2.71（发行前） 

资产负债率(%) 45.81%（发行前） 
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 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入(百万元) 434 440 649  953 1380 

YoY(%) - 1.3% 47.7% 46.8% 44.8%

净利润(百万元) 24 36 50  72 99 

YoY(%)  - 47.4% 39.0% 44.5% 37.5%

毛利率(%) 14.8% 19.2% 17.6% 17.2% 16.5%

净利率(%) 5.6% 8.2% 7.7% 7.6% 7.2%

ROE(%) 20.8% 23.4% 24.6% 11.1% 13.5%

EPS(摊薄/元) 0.24 0.36 0.50  0.72 0.99 
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一、 公司简介和发行概况 

1.1 公司简介 

公司主要从事改性塑料的研发、生产、销售和技术服务，主要产品包括阻燃料、耐候料、增强增韧

料、塑料合金料和环保耐用料五大系列，产品被广泛应用于电线电缆、节能灯具、电子电气、家用

电器、玩具、道路材料等领域，具有安全、环保等性能。 

目前公司在研发实力、客户资源、产品质量、品牌知名度、管理水平和市场销售网络建设等方面均

居于国内同行业前列。公司产品生产和销售在行业细分市场中规模优势明显，相关产品在电线电缆

市场多年来位居全国第一，2008 年在电子电气、家用电器市场位居全国第三。 

 

1.2 发行概况 

公司控股股东为瑞晨投资（瑞晨投资控股股东谭颂斌持股比例 90%），持有公司发行前 35%股份。

公司实际控制人为谭颂斌、周娟夫妇，二合计人控制公司发行前 40%股份。 

公司本次拟发行人民币普通股 2,500 万股，发行前后股本结构如下： 

图表 1 发行前后公司股东变化 

股东名称及股份数 发行前 发行后 

股份数（股） 比例（%） 股份数（股） 比例（%）

一、发起人股份  75,000,000 100.00% 75,000,000 75.00%

其中：外资法人股  

银禧集团  18,750,000 25.00% 18,750,000 18.75%

其中：内资法人股  

瑞晨投资  26,250,000 35.00% 26,250,000 26.25%

广能商贸  11,250,000 15.00% 11,250,000 11.25%

广汇科投  7,500,000 10.00% 7,500,000 7.50%

联景投资  7,500,000 10.00% 7,500,000 7.50%

信邦投资  3,750,000 5.00% 3,750,000 3.75%

二、本次拟发行股份数  - - 25,000,000 25.00%

总股本  75,000,000 100.00% 100,000,000 100.00%

资料来源：招股说明书 

 

二、 改性塑料市场成长空间广阔 

改性塑料是将通用高分子树脂通过物理的、化学的或两者兼有的方法，引入特定的添加剂，或改变

树脂分子链结构，或形成互穿网络结构，或形成海岛结构等所获得的高分子树脂新材料。 

改性塑料属于国家“十一五”规划中重点鼓励发展的化工新材料，其应用领域非常广泛，是未来塑

料行业的发展趋势。 
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2.1 产品配方是改性塑料生产企业的核心技术 

改性塑料属于非标准产品，下游客户对产品的需求千差万别，不同产品区别的关键在于产品配方及

其制备技术。其中，产品配方是改性塑料生产企业的核心技术，而改性塑料的生产工艺流程较短、

生产设备具有通用性，通常可采用相同的设备生产。因此，高性能专业型的独特产品配方以及新配

方的开发能力和开发速度是改性塑料生产企业的核心竞争力。 

 

2.2 世界和中国改性塑料市场发展迅速 

经过改性后的塑料性能良好，其阻燃、耐候、合金化水平不断提高，应用领域正在快速拓展，随着

下游行业对塑料性能要求的提高，通用塑料和工程塑料的改性率随之上升，改性塑料的使用量也将

快速增加。改性塑料快速发展的驱动力：（1）高性价比（2）技术上可行（3）消费升级和政策支持。 

目前，世界各国科学界和产业界都意识到塑料材料与环境协调发展的重要性，正致力于开发高性价

比的塑料材料，提高其使用寿命，充分利用塑料的可塑性，回收并综合利用废弃的塑料材料，减轻

原材料成本以及环保给塑料工业带来的双重压力，随着塑料改性技术的越来越成熟，改性塑料的国

际市场需求不断提高。2008 年世界改性塑料产量达到 2,267 万吨，预计 2012 年将达到 3,960 万吨。 

图表 2 2009-2012年世界改性塑料产业发展趋势预测分析（产量：万吨） 

 

资料来源：《2009 年中国改性塑料行业发展分析预测报告》，招股说明书 

 

中国改性塑料作为塑料行业中一个重要子行业，近几年获得了快速发展，国内产量由 2000 年的 32

万吨上升至 2008 年的 340 万吨，年复合增长率为 34.4%，表观消费量由 2000 年的 72 万吨上升至

2008 年的 392 万吨，年复合增长率为 23.6%。 
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图表 3 2009-2012年我国改性塑料行业发展趋势预测分析（万吨，亿元） 

 

资料来源：《2009 年中国改性塑料行业发展分析预测报告》，招股说明书 

 

2.3 预计未来 5～10 年改性塑料需求量年增长率仍将在 10%以上 

我国改性塑料行业近几年快速发展，但行业整体实力还处于刚起步的发展阶段，缺乏规模较大且实

力雄厚的生产企业，行业集中度较低。企业普遍装备水平低、工艺和技术相对落后，一些企业仅在

简单再生产的基础上重复投资，不进行产品技术的研究与开发，不重视消化引进的技术，造成低端

产品产能过剩、竞争激烈，中高档产品严重依赖进口，通用技术产品多，高技术、高附加值产品少

的局面。跨国企业占据行业竞争领先地位，占据了 75%左右的国内市场份额。 

“以塑代钢”、“以塑代木”正在成为人类社会生产和消费的一种趋势，预计在未来的 5～10 年内，

改性塑料市场总需求量将保持 10%以上的年增长率，2010 年有望达到 700 万吨，三大通用改性塑

料 PP、PS、ABS 和五大通用改性工程塑料的总产值将超过 800 亿元。 

 

2.4 改性塑料下游需求领域发展空间广阔 

改性塑料属于具有独特功能新型高分子材料，具有降低塑料制品成本、提高企业效益等优势，被广

泛应用于汽车、家用电器、电子电气、电线电缆、建筑建材、节能灯具、玩具、电动工具、道路材

料等行业。 

 家用电器 

改性塑料已被广泛应用于家用电器的壳体、叶片、外饰等配件中。我国家电行业仍将保持快速增长

势头，家电行业的发展进一步扩大了改性塑料市场容量。随着国家 3C 认证的进一步实施以及消费

者对家电产品安全性和环保性要求的提高，客观上促进了阻燃、耐候以及降解等性能更好的改性塑

料产品在家电行业中的应用，家用电器的改性塑料平均使用量将继续保持增长态势。 

 汽车 

我国已成为世界第一大汽车生产国和消费国，在汽车产业快速增长的拉动下形成了与汽车相关的高

增长车用改性塑料市场。汽车材料技术的发展方向是轻量化和环保化，汽车材料塑料化可减轻汽车

自身重量。我国汽车塑料化进程还处于初级阶段，与国外存在较大差距，但未来将会高速发展。随

着我国汽车工业的快速发展，我国汽车用改性塑料市场规模将不断扩大。 

 电线电缆 
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在电线电缆领域，改性塑料主要用作绝缘外套。国家将在 2010 年形成全国电力大联网，同时西电东

送、交通、能源、通信建设、住宅建设、城市农村电网改造及家电业的快速发展给电线电缆带来新

的机遇，根据国家工业和信息化部产业政策司公布消息，未来几年，中国电线电缆行业发展速度将

高于国民经济的发展速度，预计达 10%以上。电力网的改造、汽车工业和通讯产业的升级换代对电

线电缆的性能提出了更高要求，电线电缆行业对特殊电线电缆料的需求快速增加。2007 年我国特殊

电线电缆料的需求量约为 2 万吨，预计 2010 年将达到 5 万吨以上。 

 节能灯 

节能灯以其高光效、高显色、节电能、长寿命的优异性能被誉为民用第三代新光源、绿色环保产品。

国内外相关一系列鼓励使用节能灯的政策和措施的实施有力的促进了国内节能灯行业的发展，预计

2010 年和 2015 年我国节能灯专用改性塑料需求量将分别达 14.6 万吨和 23.5 万吨。 

 

三、 公司核心竞争优势和劣势 

3.1 竞争优势 

 技术创新优势 

公司在技术创新方面具有较强优势，持续开发并积累 5,036 个产品配方，具体表现：获得的技术创

新资质；技术创新持续投入；取得众多技术创新成果（专利、核心技术及配方，产品认证，重点新

产品，战略性新兴产业市场的突破）。 

 客户资源优势 

公司拥有一批生产电线电缆、节能灯具、家用电器、电子电气、玩具等产品稳定的国内外知名企业

客户群。 

 服务优势 

公司产品开发速度快，供货周期短；公司技术服务体系完善；公司产品类别较齐全，品种丰富。 

 成本优势 

公司因其规模经营优势及与上游原材料供应商建立了战略合作关系，确保了公司能长期稳定地以相

对较低的价格获得主要原材料，降低了产品生产成本。 

在内部成本控制方面。建立严格的原材料采购控制体系；坚持对生产工艺、装备进行持续不断的技

改；建立了对各项制造费用明细的成本监控系统；长期坚持质量第一的方针，建立了严格的生产管

理、质量管理流程。 

 

3.2 竞争劣势 

 公司生产规模有待进一步扩大 

同金发科技和国内部分改性塑料外资企业相比较，公司产能仍有一定差距。 

 公司融资渠道较为单一 

公司目前主要依赖银行贷款和商业信用融资，近年来，随着公司经营规模的扩大以及新产品的不断

推出，资金的缺乏已严重制约了公司发展，仅依靠自身积累和银行贷款融资将不能满足公司科研成

果的转化和生产规模的快速扩张的需要。 



 

 7 / 10 
 

银禧科技·新股询价

请务必阅读正文后免责条款                       

四、 募集资金投向 

本次募集资金投资项目经公司股东大会审议确定，根据资金运用的轻重缓急，以项目顺序为准，用

于高性能环保改性聚氯乙烯材料技术改造项目等四个方面。 

图表 4 募集资金净额拟投入项目 

序号 项目名称 投资总额（万元） 实施主体 建设周期

1 高性能环保改性聚氯乙烯材料技术改造项目 3,961.89 银禧科技 1年

2 节能灯具专用改性塑料技术改造项目 7,229.96 银禧工塑 1年

3 无卤阻燃弹性体电线电缆料技术改造项目 5,807.31 银禧工塑 1年

4 其他与主营业务相关的营运资金 - - 

资料来源：招股说明书 

 

五、 盈利预测和估值 

我们预计，公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.72、0.99 元。可比公司金发科技（主板）和普利特

（中小板）2011 年平均 PE 为 27.1 倍，但公司作为创业板，我们认为可以给予其一定估值溢价，给

予 2011 年 22-32 倍 PE 比较合理，预计合理估值区间为 15.89～23.12 元。 

图表 5 可比公司估值情况 

EPS PE 

2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

600143.SH 金发科技 16.3 0.41 0.63 0.87  39.4  26.0 18.7 

002324.SZ 普 利 特 16.36 0.37 0.58 0.96  43.9  28.1 17.0 

平均 41.6  27.1 17.9 

注：EPS取一致预期中值（20110510） 

资料来源：wind 

 

六、 主要风险 

 主要原材料价格波动风险 

公司主要原材料为 PVC 粉、其他聚合物树脂（PC、ABS、PP、PE、PA 等）、增塑剂等，近三年原

材料占生产成本的比重平均为 92.7%。原材料价格随原油价格波动而波动，公司存在因主要原材料

价格大幅波动致使成本控制困难，从而使公司盈利能力下降的风险。 

 

 销售市场集中风险 

公司业务主要集中于珠三角地区，近三年公司来源于珠三角地区的销售收入占当期主营业务收入的

比重分别为 90.3%、84.7%和 75.5%。 
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 国外市场需求波动风险 

改性塑料作为重要的工业原料之一，其需求受国内外宏观经济和下游行业景气度的影响较大。公司

产品国外销售部分占比较大，报告期内，公司国外销售收入占当期主营业务收入的比重分别为

72.5%、63.1%和 51.1%，存在因国际消费市场需求波动引起改性塑料需求不足而导致公司国外销售

收入减少、盈利下降的风险。 

 

 募集资金投资项目实施风险及其产能扩张带来的产品销售风险 

本次募集资金投资项目达产后，公司产能将由目前的 6.6 万吨/年提高至 9.7 万吨/年，增幅为 46.97%。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

流动资产 293 411 857 1021  营业收入 440 649 953 1380

现金 66 101 434 433  营业成本 355 535 789 1152

应收账款 161 180 252 339  营业税金及附加 0 0 0 0

其他应收款 6 2 4 5  营业费用 12 17 25 37

预付账款 2 4 6 8  管理费用 26 31 45 65

存货 57 121 158 230  财务费用 5 9 -1 -4

其他流动资产 1 3 4 6  资产减值损失 5 2 0 0

非流动资产 58 68 161 219  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 40 43 132 187  营业利润 37 55 95 130

无形资产 11 10 10 10  营业外收入 9 11 0 0

其他非流动资产 7 14 19 22  营业外支出 0 0 0 0

资产总计 351 479 1018 1240  利润总额 46 66 95 130

流动负债 170 247 329 454  所得税 7 10 14 19

短期借款 77 99 120 150  净利润 39 56 81 111

应付账款 85 98 142 207  少数股东损益 3 6 9 12

其他流动负债 9 49 67 97  归属母公司净利润 36 50 72 99

非流动负债 4 0 0 0  EBITDA 42 64 100 138

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.48 0.67 0.72 0.99

其他非流动负债 4 0 0 0       

负债合计 174 247 329 454   

少数股东 权益 23 29 38 49  主要财务比率 

股本 75 75 100 100  会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

资本公积 17 17 368 368  成长能力     

留存收益 61 111 183 268  营业收入（%） 1.3% 47.7% 46.8% 44.8%

归属母公司股东权益 153 203 652 737  营业利润（%） 57.7% 48.7% 72.7% 37.5%

负债和股东权益 351 479 1018 1240  归属母公司股东权益（%） 47.4% 39.0% 44.5% 37.5%

      获利能力 

      毛利率（%） 19.2% 17.6% 17.2% 16.5%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 8.2% 7.7% 7.6% 7.2%

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E ROE(%) 23.4% 24.6% 11.1% 13.5%

经营活动现金流 30 34 35 50  ROIC(%) 18.8% 23.6% 21.2% 21.4%

净利润 39 56 81 111  偿债能力 

折旧摊销 0 0 6 12  资产负债率（%） 49.7% 51.5% 32.3% 36.6%

财务费用 5 9 -1 -4  净负债比率（%） 43.9% 40.3% 36.5% 33.0%

投资损失 0 0 0 0  流动比率 1.72 1.67 2.60 2.25

营运资金变动 0 0 -55 -74  速动比率 1.38 1.18 2.12 1.74

其他经营现金流 -14 -31 4 5  营运能力 

投资活动现金流 -19 -17 -100 -71  总资产周转率 1.50 1.56 1.27 1.22

资本支出 8 17 100 70  应收账款周转率 3.31 3.60 4.17 4.41

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 6.37 5.87 6.58 6.59

其他投资现金流 -10 0 0 -1  每股指标（元） 

筹资活动现金流 3 18 397 20  每股收益 0.36 0.50 0.72 0.99

短期借款 10 23 21 30  每股经营现金流 0.30 0.34 0.35 0.50

长期借款 0 0 0 0  每股净资产 1.53 2.03 6.52 7.37

普通股增加 0 0 25 0  估值比率 

资本公积增加 0 0 351 0  P/E 

其他筹资现金流 -7 -5 1 -10  P/B 

现金净增加额 14 35 333 -1  EV/EBITDA 
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