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投资要点： 
 公司专注于高端搪瓷领域——新型功能性搪瓷材料的研发生产，是
我国新型功能性搪瓷材料产业化应用的市场引领者和行业领航者，

主营产品内立面装饰搪瓷钢板在地铁搪瓷钢板内饰景观工程中的累

积市场占有率达 60%。 

 搪瓷工业目前行业产值近 300 亿元，预计 2015 年行业产值将突破
600 亿元。目前搪瓷行业产品结构正从单一的传统日用品向注重搪

瓷特性的功能性材料发展，应用延伸到包括建筑立面装饰、工业保

护、城市公共服务设施等多个领域。在中高端搪瓷领域，公司龙头

地位显著，竞争优势明显。 

 公司的主要产品是建筑装饰用搪瓷钢板和搪瓷波纹板传热元件，下
游需求未来的看点在于：1、地铁、隧道等未来发展空间巨大，目前

我国城市地铁运营里程 835 公里，09 年国家批复 22 个城市的地铁

建设规划，2010-2020 年，已规划新增运营里程为 3749 公里，预计

新增站点 2600 个以上，市场容量在 300 万平方米以上（截止目前地

铁内饰景观工程累计使用量达到 60 万平米）；2、脱硫环保工业用途

上的使用。搪瓷波纹板传热元件具有的耐酸耐腐蚀性能使得其成为

脱硫工程国产化设备和空气预热器中的关键配件之一，使用寿命达

5 年。据估计国内燃煤电厂脱硫工程与空气预热器潜在市场容量高

达 18 万吨，09 年行业产量为 2 万吨。国内公司是国内首家采用静

电干法工艺的企业，之前静电干法工艺生产的搪瓷波纹板传热元件

全部依赖进口，阿尔斯通、英国豪顿集团、德国巴克杜尔占据绝大

部分市场份额，公司逐步实现进口替代。3、目前国内搪瓷幕墙处于

市场导入期，未来市场应用或会得到较大推广。 

 公司此次募集资金主要用于：1、新型功能性搪瓷材料产业化基地建
设项目；2、企业技术研发中心建设项目；3、营销网络升级项目。

募投项目达产后，公司将新增产能 15 万平米/年。 

 预计公司 2011-2013 年摊薄后每股收益 0.60 元、0.83 元、1.07 元，
考虑公司作为细分龙头并结合相关公司估值情况，我们认为公司 A

股合理价格为 12.00-15.00 元，相当于公司 2011 年 PE 的 20-25 倍。

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 15191 39.1 3259 103.4 0.41 27
2011E 22580 48.6 4762 46.1 0.60 10   

2012E 33876 50.0 6641 39.4 0.83 12   

2013E          

 

发行数据  2010年 

发行前股本（万股） 6,000 

发行数量（万股） 2,000 

发行价格（元） 12.00 

发行前 EPS（元） 0.90 

发行后 EPS（元） 0.41 

发行前每股净资产（元） 1.99 

发行日期 2011-6-14 

上市日期 2011-6-22 
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表 1：利润表预测 
利润表(万元) 2009 2010 2011E 2011E 2012E 

营业收入 10922 15191 22580 33876 46941 

营业成本 6821 8283 12742 20021 28725 

营业税金及附加 56 154 113 169 235 

销售费用 575 855 1197 1728 2347 

管理费用 1534 1985 2935 4234 5633 

财务费用 105 130 40 (40) (32) 

投资收益 0 0 0 0 0 

资产减值及公允价值变动 184 96 (100) (100) (100) 

其他收入 (369) (193) 0 0 (0) 

营业利润 1647 3688 5453 7663 9933 

营业外净收支 195 171 150 150 150 

利润总额 1842 3859 5603 7813 10083 

所得税费用 240 600 840 1172 1512 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 1602 3259 4762 6641 8570 

股本（万股） — 发行后 8000 8000 8000 8000 8000 

每股收益（元） — 摊薄后 0.20 0.41 0.60 0.83 1.07 

资料来源：东北证券 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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