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                                      （仅供参考） 

上市时间 股票代码 股票名称 
发行价格

（元） 

发行后摊薄

市盈率(倍)

发行后每股

净资产(元)

发行后每股

收益(元) 
净资产收益率(%)
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8000 6400 30,788 8.3383 国海证券 电工器械制造业 22.1-25.5 
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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

是国内绝缘材料品种配套最为齐全的制造商，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，公司具有研发和生产 E、B、F、H、C 各级耐热等

级绝缘材料的能力。 

2008—2010 年，公司主营业务收入分别为 69,107.52 万元、65,930.76 万元和 98,323.31

万元，主营业务收入占营业收入比重始终在 96%以上，公司主营业务突出。2010 年度，公

司营业收入较 2009年同期大幅增长，主要得益于电工聚酯薄膜价格上升及下游太阳能电池、

电子等行业的快速发展，公司主要产品产销量均呈现增长，此外，公司新增的 8000 吨特种

聚酯薄膜和 1000 吨无卤阻燃片材生产线逐步达产，使电工聚酯薄膜和无卤阻燃片材产销量

大幅增加。 
随着新能源尤其是太阳能行业的发展，国内对于太阳能背板基膜的需求量很大，而国内

掌握太阳能背板基膜产品生产技术的企业为数不多，因此毛利率水平比较高，是公司未来

重点发展的方向。目前公司已经掌握了制造及材料合成技术，并拥有优质的客户资源，仅

今年一季度，公司太阳能背板基膜的销售额已经超过 2010 年全年，前景非常可观。 
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募投项目情况： 

项目名称 投资金额（万元） 预期建设期（月）

3500 吨电容器用聚丙烯薄膜技改项目 14365 24 

3500 吨新型柔软复合绝缘材料技改项目 4696 18 

4000 吨无卤阻燃绝缘片材技改项目 4990 18 

7000 吨新型绝缘层（模）压复合材料生产线

技改项目 
7065 18 

15000 吨特种聚酯薄膜技改项目 24760 24 

合计 55876 — 

项目影响分析： 
本次募集资金拟投资的 5 个项目中，年产 7000 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 4000 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”。 
本次募集资金投资项目建设完成后将对发行人的生产经营产生积极的影响，主要体现在

以下方面： 
（1）募投项目产品为本公司已量产的优势产品，项目的实施将扩大现有优势产品产能，
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提高装备技术水平，有利于提高产品的竞争力和市场占有率。 
（2）募投项目的实施将提高发行人的产品定价能力、行业资源整合能力及产品运营能

力，对于降低发行人经营风险，提高盈利能力，提升发行人运营效率，降低运营费用有着

极大的促进作用。募投项目的实施将成为发行人未来新的业务增长点。 

估 
值 
分 
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募投项目有效缓解公司产能瓶颈，按照公司所处行业景气度及募投项目达产进展情况估算，预

计2011年每股收益0.85元左右。而参考电工器械制造业主板上市公司2011年动态市盈率约为31.50X

左右，考虑到公司原材料进货渠道单一，给予公司26-30X对应动态PE，按照2011年预计EPS和相应

PE水平估值，目前合理估值应当为22.1-25.5元。 

风    
险 
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1、 目前公司所需的大宗原材料主要从国内外大型石化企业采购，其中主导产品之一电工聚丙烯薄

膜的主要原材料—电工聚丙烯树脂，由于技术条件、生产设备及产品质量等方面的原因，目前

国内厂家还无法批量生产，须全部从欧洲、日本等地区和国家进口。因此公司对电工聚丙烯薄

膜原材料的采购渠道相对单一，周期较长。如果以后供应商所在国的政治、经济、贸易等政策

发生变化，将对公司电工聚丙烯薄膜的原材料采购构成一定影响。 

2、 公司平均原材料成本占产品总成本的75%以上，其中石化类产品是生产绝缘材料的主要原材料，

其市场价格与国际原油价格密切相关，在很大程度上可以决定公司产品成本。由于原油价格的

大幅波动，公司近年来基础原材料的采购价格也波动较大，基础原材料的价格波动将直接影响

到公司的主营业务成本，并可能影响公司经营业绩的稳定性。 

3、 本公司所拥有自主知识产权，产品的核心技术均处于国内领先或国内先进水平，技术产业化方

面也是行业内的领先者，该类技术是公司核心竞争力的体现。如果公司的核心技术泄密，将会

对公司产生不利影响。 

综 
述 

目前合理估值应当为 22.1-25.5 元。 
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