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聚酰亚胺产品用于滤料、高端装备、隔膜领

域前景广阔          ——深圳惠程 002168调研简报 
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投资要点 

Ø 农网升级促进公司主营业务发展。2000~2010 年间国家共投入 3800 亿元进行
了大规模的农网改造，但随着农民家家用电器数量的提升，原有的低压线路和

用电配置已经无法满足需求。5月 17日发改委《关于实施新一轮农村电网改造
升级工程意见》正式获得国务院批准，预计未来三年农网改造升级投资至少超

过 2000 亿元。我们认为公司主营的电缆分支箱、开关、插头、箱体等业务将
获得农网改造的全面的拉动。 

Ø 产品种类拓展，毛利率维持高位。公司主营的中低压电缆分支箱等产品均属于
非标定制化产品，毛利率高达 50%左右，且后期有望继续维持。而公司募投项
目的真空断路器、负荷开关、金属复合管母线及结构件等产能已经处于建设中，

预计今年下半年就将有销售，新产品的投产也将促进公司销售收入的额外增长。 
Ø 聚酰亚胺新材料产品实现进口替代，业务成长前景乐观。PI纤维仅有奥地利的

evonik 公司实现了商业化生产，产能仅有 1200 吨，且对我国实行限量销售，
而国内需求估计在 7000吨以上。长春应化所拥有 PI的合成新工艺，开辟了一
条新的氯代苯酐合成聚酰亚胺反应途径，可使其生产成本降低 30%以上。公司
多位高管都曾在长春应化所任职，拥有长期合作关系。目前子公司长春高崎已

建 300吨的 PI滤料生产线，年内约可实现 200吨的销售，而募投项目约 3000
吨的产能也将在两年后释放。 

Ø PI隔膜和动力电池业务启动，期待突破。PI隔膜相比目前动力电池隔膜中使用
的 PP/PE/PP三层膜，其耐热性能高、热收缩小，拥有比三层膜更优的性能。去
年 8 月份杜邦宣布开发出了动力用 PI 隔膜并将进行产业化，公司也已制订了
PI隔膜和动力电池的项目建设规划。但目前来看，虽然学术和产业界均普遍看
好 PI纳米纤维膜在隔膜领域的应用，但其做为一种新型产品，推广应用尚需一
定的时间。因此我们认为此块业务很难快速放量。 

Ø 给予公司增持评级。根据分业务预测，我们认为公司 2011~2013年将实现收入
的快速增长，不考虑增发的 4000万股本，公司 EPS为 0.20、0.37和 0.54元，
对应当前 PE为 96倍、52倍和 36倍，公司具有核心技术和高速成长潜力，但
目前股价较高，暂时不推荐介入。 
主要财务指标 2010  2011E 2012E 2013E 
营业收入 353  512  999  1753  
  收入同比(%) 12% 45% 95% 76% 
归属母公司净利润 70  126  233  339  
  净利润同比(%)  -6% 79% 85% 46% 
毛利率(%) 49.9% 48.0% 46.8% 47.0% 
ROE(%) 7.0% 11.1% 17.1% 19.9% 
每股收益(元) 0.11  0.20  0.37  0.54  
P/E 172.24  96.12  52.01  35.65  
P/B 12.06  10.71  8.88  7.11  
EV/EBITDA 106  63  30  17  
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基本数据(05.20) 
收盘价(元) 

总股本(百万股) 

19.18 
630.92 

流通股本(百万股) 324.21 
总市值(亿元) 124.35 
流通市值(亿元) 63.90 
PE

TTM
 176.1 

每股净资产 1.59 
  
评级：         增持 
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农网升级促进公司主营业务发展 

农网改造提升公司主营业务预期。“十二五”期间我国电网投资的重点是特高压和

农网改造。新一轮农网改造自 2010 年下半年开始酝酿，“十二五”期间正式进入
实施阶段。根据 2010年全国农村电网改造升级工作会议，此轮农网改造为期三年，
2010年由国家安排 120亿元财政资金，此后每年对农网的投入不低于上年度。按资
本金占 20%的比例计算，年投资额达 600 亿元，预计未来三年投资规模将近 2000
亿元。国家能源局新能源和可再生能源司副司长史立山表示，这 2000 亿元的投资
约有 2/3（1300亿左右）会用于购买输变电设备，包括变压器、电线、电缆、铁塔、
电杆等。公司主营大部分为电缆相关产品，中低压电缆分支箱、开关、电缆附件插

头、设备箱体等业务将受到农村配网建设的明显拉动。 

图 1、中低压配网需要用到公司的各类产品 

 
数据来源：公司网站、湘财证券研究所 

募投电气设备项目属于环保新型产品。5月 17日发改委《关于实施新一轮农村电网
改造升级工程意见》正式获得国务院批准，其中的目标是建成安全可靠、节能环保、

技术先进、管理规范的新型农村电网。而公司募投项目的新型复合绝缘管型母线、

真空断路器和负荷开关项目均属于安全、节能、环保的新型产品，具有替代原有产

品的潜力，符合配网设备的发展趋势。目前公司的这两个项目已经处于建设当中，

下半年就将形成销售。 

表 1、公司两募投项目产品的优点 

公司项目 可替代的原有产品 优点 

新型复合绝缘管型母线 矩型供电母线，铜或铝金

属管状裸母线 
载流量大、集肤效应低、功率损耗小、散热条

件好、温升低、电气绝缘性能强 

http://www.xcsc.com
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真空断路器和负荷开关 SF6 断路器 体积小，结构紧凑，防污能力强，不含 SF6（受
限使用的温室气体） 

数据来源：湘财证券研究所 

公司主营产品为定制化产品，毛利率较高，而且后期有望继续维持。 

图 2、公司各产品的毛利率水平保持高位 

 
数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

聚酰亚胺新材料产品成长前景乐观 

聚酰亚胺纤维产品性能优异，应用领域多样。聚酰亚胺纤维具有高强度、高模量性

能，还具有耐高温(可在 260℃高温下长期使用)、耐化学腐蚀、耐辐射、耐燃等其他
优异性能，已成为当前高技术纤维的重要品种之一。聚酰亚胺纤维及织物可广泛应

用于宇航、核动力站、可燃气体过滤器、强热源辐射的绝热屏地毯、高温防火保护

服、赛车防燃服、装甲部队的防护服和飞行服等。聚酰亚胺纤维复合材料可用于高

科技行业，如航空电缆、高温绝缘电器、航空火箭发动机喷管，原子能设施中的结

构材料，航空发动机的结构材料等。(发改委：聚酰亚胺纤维产业化技术开发亟待加
快) 

图 3、聚酰亚胺具有优异的性能 
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数据来源：聚酰亚胺高性能纤维研究进展、湘财证券研究所 

产品实现进口替代，公司与长春应化所合作。目前，聚酰亚胺纤维仅有国外个别公

司实现了商业化生产，产能较小，售价很高，并且对我国实行限量销售。根据公司

公告，奥地利 evonik具有年产 1200吨的生产线，给予中国的配额只有 200吨，而
国内需求在 7000 吨以上，缺口部分通过滤料复合的方式填补。PI 滤料的应用领域
主要在火力发电、垃圾焚烧、水泥、钢铁、化工、冶金等高排放行业，随着国内排

放标准和环保要求的提升，产品的需求持续看好。 

长春应化所是国内领先的 PI研究机构，其聚酰亚胺及制品合成新工艺，改变了传统
聚酰亚胺的合成方法，开辟了一条新的氯代苯酐合成聚酰亚胺反应途径，新加工工

艺可使聚酰亚胺的生产成本降低 30％以上。（聚酰亚胺树脂的生产和应用进展）公
司多位高管都曾在长春应化所任职，拥有长期合作关系。 

图 4、evonik的 PI纤维和粉末产品 

 
数据来源：evonik、湘财证券研究所 

募投项目产品有望快速形成销售。子公司长春高崎目前已经建设完成 300吨的产能，
预计今年就将形成200吨左右的销售，后期2900吨滤料产能释放后，依托堪比 evonik
公司 P84 的性能和具有竞争力的价格(80%)，销售规模有望快速扩大。我们认为公
司的 PI业务有望在 2~3年内成长为堪比公司主营业务规模的第二极。 

表 2、公司 PI制品及产能规划 

PI业务内容 公司 产能规划 

纤维及纤维制品 长春高崎 3000吨，建设期 2年 

泡沫 受让北航技术专利 年底形成 1万平米产能 

隔膜 江西先材 年底形成 150万平米产能，规划 2亿平
米 

电池 惠程高能 年底形成 1000万 ah产能 

http://www.xcsc.com
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数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

PI在电池隔膜及电池中的应用刚刚开展，需要等待。公司拟至 2014年建设 2亿平
米的电池隔膜产能，年内形成 150万平米的生产能力，主要是对应公司 500万*2ah
的电池产能。公司的思路是通过自身生产的 PI隔膜动力/储能电池，起到示范作用，
推动 PI隔膜在电池中的推广。根据我们的了解，目前尚未有下游厂家与公司签订隔
膜或者电池的订单，我们认为 PI隔膜作为一种新型的隔膜产品，在被市场接受尚需
一定的过程。另外，从性能方面看，使用 PI隔膜可将电池的工作温度上限从 60度
提升至 70度，并不十分明显(原因是 PI隔膜虽然可耐高温，但是电解液无法承受高
温，目前公司在积极寻找耐高温电解液供应商，以进一步提升电池的耐高温性能)。 

财务预测 

表 3、公司分业务预测 

  2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 
传统业务 收入 239.81 312.33 343.21 411.85 494.22 593.06 711.67 
 YOY  30.24% 9.89% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 
 毛利率 44.43% 45.44% 50.40% 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 
PI产品 收入    50.00 188.00 330.00 615.00 
 YOY     276.00% 75.53% 86.36% 
 销量(吨)    200.00 800.00 1500.00 3,000.00 
 单价(万元/吨)    25.00 23.50 22.00 20.50 
 毛利率    40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 
电池隔膜 收入    30.00 262.50 750.00 1,300.00 
 YOY     775.00% 185.71% 73.33% 
 销量(万平米)    150.00 1500.00 5000.00 10,000.00 
 单价(元/平)    20.00 17.50 15.00 13.00 
 毛利率    50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 
电池 收入    20.00 54.00 80.00 112.50 
 YOY     170.00% 48.15% 40.63% 
 销量(万 Ah)    200  600  1000  1500  
 单价(元/Ah)    10 9 8 7.5 
 毛利率    25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 
 总收入 239.81 312.33 343.21 511.85 998.72 1,753.06 2,739.17 
 总成本 133.25 170.40 170.22 265.92 531.66 929.53 1,459.21 

数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

根据分业务预测，我们认为公司 2011~2013年将实现收入的快速增长，不考虑增发
的 4000万股本，公司 EPS为 0.20、0.37和 0.54元，对应当前 PE为 96倍、52倍和
36倍，公司具有核心技术和高速成长潜力，但目前股价较高，暂时不推荐介入。 
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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 2010  2011E 2012E 2013E  会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 
流动资产 985  1254  2551  4265  营业收入 353  512  999  1753  
  现金 634  746  1569  2688  营业成本 177  266  532  930  
  应收账款 186  329  675  1087  营业税金及附加 2  2  5  8  
  其他应收款 12  17  33  59  营业费用 33  31  0  0  
  预付账款 65  87  181  312  管理费用 45  60  120  209  
  存货 78  60  65  70  财务费用 8  -1  35  88  
  其他流动资产 11  14  28  48  资产减值损失 5  0  0  0  
非流动资产 375  562  737  895  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 -6  0  0  0  
  固定资产 269  455  615  753  营业利润 77  154  307  519  
  无形资产 53  75  99  123  营业外收入 4  3  3  3  
  其他非流动资产 53  32  23  18  营业外支出 0  0  0  0  
资产总计 1360  1815  3289  5159  利润总额 81  157  310  522  
流动负债 265  626  1836  3263  所得税 12  24  47  78  
  短期借款 200  541  1686  3018  净利润 68  134  264  444  
  应付账款 41  59  120  208  少数股东损益 -2  8  31  104  
  其他流动负债 24  26  30  37  归属母公司净利润 70  126  233  339  
非流动负债 40  0  0  0  EBITDA 111  186  393  674  
  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.22  0.20  0.37  0.54  
  其他非流动负债 40  0  0  0  
负债合计 305  626  1836  3263  主要财务比率 

 少数股东权益 52  59  90  195  会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 
  股本 315  631  631  631  成长能力 

  资本公积 431  116  116  116  营业收入 12.3% 45.0% 95.1% 75.5% 
  留存收益 257  383  616  955  营业利润 -5.4% 99.7% 99.2% 69.1% 
归属母公司股东权益 1004  1130  1362  1702  归属于母公司净利润 -6.3% 79.2% 84.8% 45.9% 
负债和股东权益 1360  1815  3289  5159  获利能力 

毛利率(%) 49.9% 48.0% 46.8% 47.0% 
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 19.9% 24.6% 23.3% 19.4% 
会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 7.0% 11.1% 17.1% 19.9% 
经营活动现金流 51  -9  -61  101  ROIC(%) 11.2% 13.4% 18.7% 23.3% 
  净利润 68  134  264  444  偿债能力 

  折旧摊销 25  33  51  68  资产负债率(%) 22.4% 34.5% 55.8% 63.2% 
  财务费用 8  -1  35  88  净负债比率(%) 65.58% 86.32% 91.85% 92.49% 
  投资损失 6  0  0  0  流动比率 3.72  2.00  1.39  1.31  
营运资金变动 -61  -134  -411  -498  速动比率 3.43  1.91  1.35  1.29  
  其他经营现金流 4  -41  -0  0  营运能力 

投资活动现金流 -82  -220  -227  -226  总资产周转率 0.32  0.32  0.39  0.42  
  资本支出 107  200  200  200  应收账款周转率 2  2  2  2  
  长期投资 -6  0  -0  0  应付账款周转率 4.66  5.33  5.95  5.67  
  其他投资现金流 19  -20  -27  -26  每股指标（元） 

筹资活动现金流 421  341  1110  1244  每股收益(最新摊薄) 0.11  0.20  0.37  0.54  
  短期借款 30  341  1146  1332  每股经营现金流(最新摊薄) 0.08  -0.01  -0.10  0.16  
  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 1.59  1.79  2.16  2.70  
  普通股增加 115  315  0  0  估值比率 

  资本公积增加 362  -315  0  0  P/E 172.24  96.12  52.01  35.65  
  其他筹资现金流 -86  1  -35  -88  P/B 12.06  10.71  8.88  7.11  
现金净增加额 390  112  823  1119   EV/EBITDA 106  63  30  17  
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分析师声明： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 
本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节
和修改。 
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