
 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 冯先涛 (8621)68751310 fengxt@cjsc.com.cn 执业证书编号： S0490511040004 

联系人： 张翔 (8621) 68751310 zhangxiang1@cjsc.com.cn   

 

聚酯薄膜行业的龙头 

事件描述 

 发行与募投项目 

双星新材本次拟发行不超过 5,200 万股人民币普通股，发行后总股本不超过 20,800 万股。本次发行募集资金将

用于年产 30,000 吨新型功能性聚酯薄膜项目；项目建设期为一年半。 

 国内聚酯薄膜的龙头企业 

公司主要从事新型塑料包装薄膜的研发、生产和销售。公司主要产品为聚酯薄膜、渡铝膜及 PVC 功能膜等新型塑

料包装薄膜，其中，聚酯薄膜的生产能力为 12.8 万吨/年，产能位居全国第二位；镀铝膜的产能为 1.5 万吨/年，

产能位居国内第一位。聚酯薄膜是公司的主打产品，2010 年占销售收入的 70.54%。 

 盈利预测与申购价格 

我们预测公司 2011—2013 年摊薄后每股收益为 2.73、3.31、3.57 元。给予 2011 年 20—25 倍定价，公司合理价

格区间为 54.60—68.25 元。 

 

事件评论 

主营聚酯薄膜 

实际控制人为吴培服 

本次公开发行不超过 5,200 万股人民币普通股，发行后总股本为 20,800 万股。本次发行前，吴培服持有公司 57.69%

的股份，为最大股东。本次发行完成后，吴培服持有比例将变更为 43.27%，仍处于控股地位，是公司的实际控制人。 

 
双星新材（002585） 新股分析 研究报告 

 
 “无投资评级” 2011-5-20 



 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

公司主营业务收入主要来自于聚酯薄膜 

公司主要从事新型塑料包装薄膜的研发、生产和销售。公司主要产品为聚酯薄膜、渡铝膜及 PVC 功能膜等新型塑料

包装薄膜，其中，聚酯薄膜的生产能力为 12.8 万吨/年，产能位居全国第二位；镀铝膜的产能为 1.5 万吨/年，产能位

居国内第一位。公司是国内少数能够规模化生产 8 微米厚度以下聚酯薄膜的生产企业之一。 

聚酯薄膜公司的主打产品。近年来，公司更是积极主动调整产品结构，大力发展盈利水平较强的聚酯薄膜业务，其占

比逐年提高，从 2008 年度的 27.73%上升到 2010 年度的 70.54%。随着公司募投项目的达产，公司在聚酯薄膜的投

入将会继续加大，盈利能力将会稳步提升。 

公司客户主要集中在华东及中南地区，其中华东地区是公司产品的主要销售市场。今年公司采取多元化发展策略，现

在已经形成国际市场和国内市场齐头并进的市场格局。 

图 1：聚酯薄膜是公司的主营业务 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：公司收入地区来源多元化 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

公司经营情况看好, 营业收入和净利润高速上升 

发行人近几年产能快速扩张的同时，产品结构持续优化，规模化优势凸显，导致公司收入和净利润实现了较快增长。

2009 年和 2010 年公司营业收入同比增长 31.97%、128.85%，净利润同比增长 241.88%和 451.43%。公司盈利能力

稳定，期间费用率稳重有降，且受益于产品结构的持续优化，公司毛利率和净利率实现了大幅提高。 

图 3：近三年公司营业收入高速增长（单位：万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：近三年公司净利润高速增长（单位：万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 5：近三年公司期间费用率稳中有降 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 6：近三年公司毛利率和净利润率大幅提高 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

募投项目有助公司扩充产能，巩固行业龙头地位 
公司募集资金将用于年产 30,000 吨新型功能性聚酯薄膜项目。如果本次发行的实际募集资金量少于项目的资金需求

量，公司将通过申请银行贷款等途径自筹资金来解决资金缺口问题，从而保证项目的实施。 

表 1： 公司募投项目资金使用情况 单位：万元 

项目名称 投资总额 建设周期 年营业收入
年利润总

额 

年产 30,000 吨新型功能性聚酯薄膜项目 66,163 1.5 年 66,667 10,108
资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

上述项目投资总额 6.62 亿元。本次募集资金投资项目将在公司已有的产能基础上，新增 3 万吨的聚酯薄膜产能。达产

后，公司将有希望成为国内聚酯薄膜行业的产能第一。公司募投项目有助于公司的技术升级和产品结构的调整，满足

市场需求，巩固公司在聚酯薄膜行业的优势地位。 

盈利预测与申购价格 
我们预测公司 2011—2013 年摊薄后每股收益为 2.73、3.31、3.57 元。给予 2011 年 20—25 倍定价，公司合理价格

区间为 54.60—68.25 元。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1454 2698 3344 3659 货币资金 106 4228 4855 5500 

营业成本 920 1880 2363 2599 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 535 818 981 1060 应收账款 52 96 119 130 

％营业收入 36.8% 30.3% 29.3% 29.0% 存货 133 271 341 375 

营业税金及附加 1 1 2 2 预付账款 87 178 224 246 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 16 30 37 40 流动资产合计 387 4791 5560 6275 

％营业收入 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 67 125 155 170 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 长期股权投资 5 5 5 5 

财务费用 18 -1 -14 -16 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.2% 0.0% -0.4% -0.4% 固定资产合计 795 899 910 924 

资产减值损失 -2 3 1 1 无形资产 63 60 57 54 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 435 660 800 864 其他非流动资产 85 85 85 85 

％营业收入 29.9% 24.5% 23.9% 23.6% 资产总计 1335 5840 6617 7342 

营业外收支 8 0 0 0 短期贷款 202 0 0 0 

利润总额 443 660 800 864 应付款项 213 435 547 602 

％营业收入 30.5% 24.5% 23.9% 23.6% 预收账款 135 251 311 341 

所得税费用 61 92 111 120 应付职工薪酬 6 12 16 17 

净利润 382 568 689 743 应交税费 35 53 64 69 

其他流动负债 59 20 26 28 归属于母公司所有者

的净利润 382.4 568.2 688.6 743.3 流动负债合计 650 772 964 1057 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 49 49 49 49 

EPS（元/股） 1.84 2.73 3.31 3.57 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 19 19 19 19 

经营活动现金流净额 508 663 783 814 负债合计 718 840 1032 1125 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

617 5000 5586 6218 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 617 5000 5586 6218 

固定资产投资 -557 -154 -67 -73 负债及股东权益 1335 5840 6617 7342 

其他 -2 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -558 -154 -67 -73  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.838 2.732 3.311 3.574 

股权融资 30 3900 0 0 BVPS 3.96 32.05 35.81 39.86 

银行贷款增加（减少） 64 -202 0 0 PE 11.97 8.05 6.65 6.16 

筹资成本 16 -85 -90 -96 PEG 0.48 0.32 0.27 0.25 

其他 -55 0 0 0 PB 5.56 0.69 0.61 0.55 

筹资活动现金流净额 54 3613 -90 -96 EV/EBITDA 9.23 0.56 -0.27 -0.96 

现金净流量 4 4123 626 645 ROE 61.9% 11.4% 12.3% 12.0%
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