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普利特(002324)：车用改性塑料产能不断扩大 

调研深度              增持（首次）               2011.06.22 

核心观点： 

 公司是国内车用改性塑料行业的重要企业 

普利特是国内主要的车用改性塑料生产企业，主要产品为改性 PP，改性 ABS 和

PC/ABS 合金等。公司的产品通过零部件厂商进入汽车产业链，终端客户为上海

大众、上海通用、一汽大众等国内整车企业，直接客户华域汽车、宁波华翔等国

内主要汽车零部件供应商。 

 改性塑料是化工新材料的重要组成部分 

改性是一种通过填充、共混、增强等方法提升高分子材料的力学等各项性能的常

用方法，是高分子材料学科研究的主要内容。作为已经有较长发展历史的改性塑

料行业，未来仍然具有较为广阔的发展空间。通过不断研发，形成各类适用于各

种领域的改性塑料仍然是这个行业发展的主要途径。改性塑料仍然是诞生化工新

材料的主要领域。 

 汽车行业景气度下滑对公司影响不大 

由于公司本身产能占整个汽车行业对改性塑料的需求的的比例较小，而且公司对

于新增产能的消化早已有了一定的规划，因此汽车行业景气的下滑对公司产品销

售和毛利率的影响不大。 

 TLCP 业务提供想象空间，重庆项目提供公司二次飞跃的动力 

公司的液晶高分子材料（TLCP）项目目前已经处于调试阶段，今年有望产出合

格产品。短期看，由于不确定因素较多，尚无法预测对今年业绩的贡献，长期看，

液晶高分子材料是典型的新材料，毛利率高、进口替代效应明显，能够增强公司

的盈利能力。另外公司已经与重庆铜梁工业园区蒲吕工业园管理委员会签订投资

协议，计划建设年产 10 万吨高性能环保型塑料复合材料项目。这一项目的实施，

对公司未来的成长和全国布局均颇有益处。 

 估值合理，安全边际，增持评级 

我们预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.53 元，0.84 元和 1.39 元，目前股价

14.75 元，对应 2011 年 PE 为 27.83 倍，对应 2012 年 PE 为 17.55 倍。估值相

对合理，有一定的安全边际。给予 2012 年 20 倍左右的合理估值，对应目标价

为 16.8 元。给予增持评级。 

 风险提示 

原油价格大幅上涨导致毛利率下滑；汽车行业出现严重衰退。 
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一、公司是国内车用改性塑料行业的重要企业 

普利特主营业务为车用改性塑料，主要的品种为：改性 PP、改性 ABS 和 PC/ABS

合金三大类产品。2010 年公司各类改性塑料实现总产量 5.3 万吨，是国内重要

的车用改性塑料生产企业。 

公司主要通过汽车零配件企业进入整车厂。直接客户为华域汽车、宁波华翔、小

糸车灯等，最终下游客户为上海大众、上海通用、一汽大众等国内整车厂。公司

在上海市场占有率较高，对上汽系的市场覆盖和渗透较为全面。通过与整车厂进

行联合设计开发，加强了公司与整车厂的沟通，实现了从被动提供原材料向主动

参与设计的转变。 

 

图 1：公司主营业务拆分 

 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

由于公司产品毛利受原油价格波动影响较大，因此，通常在油价快速上升的阶段，

公司的毛利水平往往会受到抑制，而在油价大幅下跌往往会提升公司毛利水平。

按照我们的理解，公司的毛利水平的在油价和塑料价格相对平稳的情况下，能维

持在 20%左右的水平，相应的，油价大幅下跌和大幅上涨均会引起毛利率的上

升和下降。 
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图 2：公司毛利变化曲线(%) 

 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

公司 2009 年在中小板成功上市，募资资金约 7.4 亿元。募投项目还是进一步扩

大公司在车用改性塑料方面的产能。 

 

表 1：公司 IPO 募投项目一览 

 

总投资（万元） 新增产能（万吨） 

年产 5 万吨汽车用高性能低气味低散发

聚丙烯（PP）技术改造项目 10,246.11  5  

高性能聚碳酸酯（PC）塑料合金技术改

造项目 10,655.58  2 

通用丙烯腈—丁二烯—苯乙烯共聚物 

（ABS）高性能化技术改造项目 6,495.13 3 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

到目前为止，公司已经基本完成了 2.5 万吨 PP 项目、1 万吨 PC 项目和 2.5 万

吨 ABS 项目的建设，明年将全部达产。预计今年全年公司产量能达到 8 万吨左

右。 

另外，公司利用超募资金在嘉兴建设高性能改性高分子塑料复合材料产业化项目，

规划产能 5 万吨。项目于投建后第二年正式投入生产，第一年达产 30%，第二

年达产 60%，第三年达产 80%，第四年全部达产。 

由于嘉兴项目逐步投产和本部逐渐满负荷生产，我们预计公司 12 年总产量将达

到 10-12 万吨的规模。与今年相比将会有较大程度的增长。 
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鉴于青浦本部的实施募投的建设用地已经不足，从公司未来整体发展考虑，结合

成本和地理位臵等各方面因素，公司 2011 年 6 月 11 日发布公告，拟将部分募

投项目的建设地点转移至位于嘉兴的新工厂内实施。变更共涉及募投资金 1 亿元，

产能约为 4.0 万吨。 

 

表 2：募投变更项目一览 

 

变更产能（万吨） 

PP 项目 2.5 

PC 项目 1 

ABS 高性能化项目 0.5 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

另外公司已经与重庆铜梁工业园区蒲吕工业园管理委员会签订投资协议，计划建

设年产 10 万吨高性能环保型塑料复合材料项目。这一项目的实施，对公司未来

的成长和全国布局均颇有益处。 
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二、改性塑料行业既成熟又充满发展机遇 

改性塑料行业应该说是一个既传统又新兴的行业。说它传统是因为自从发现了高

分子材料，改性就相伴而生。普通规格的改性塑料生产、配方和工艺都已经相当

成熟。说它新兴是因为行业中的各类企业仍然能够通过不断的研究、测试和改性，

开发和创造出种类繁多、规格各异的适用于各种领域的改性塑料。行业未来仍然

具有较为广阔的发展空间。好的改性塑料企业总是能够开发出不同类型的改性塑

料，引导产业的发展。 

下面我们简单的介绍一下改性塑料行业。 

通常，我们把塑料分为通用塑料和工程塑料两大类。而各种类型的塑料均有其独

特的物理和化学特性，比如力学性能、熔点、加工性能等。所谓塑料改性，是指

通过填充、共混、增强等方法提升高分子材料的力学等各项性能，优势互补、取

长补短，不断扩大高分子材料的应用范围。 

 

图 3：五大通用塑料和五大工程塑料 

 

资料来源：湘财证券研究所 

 

通常，对塑料的改性属于配方性的，即通过调整各类树脂的用量以及改性剂通过

不同的加工方法来调整产品的各类特性，满足下游客户对于材料性能的各种要求。 

从整个产业来讲，国内改性塑料行业仍然处于发展期，国内成规模的企业并不多，

而且产品质量和种类与国外大的材料公司如杜邦等存在明显差距。 
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和国内其他很多产业类似，国内的大部分企业的产品仍然和国外企业的产品在性

能和一致性上仍然有一定的差距。造成这种差距的原因不仅仅在于国内改性塑料

企业的技术水平和研发能力与国外有差距，还在于原材料本身的性能差距上——

国内石化企业的塑料产品性能与国外企业的产品性能相比差距仍然较为明显。 

同时，合成树脂的根源在石化体系。而原油价格的波动直接影响合成树脂的价格，

因此，国内改性塑料行业的毛利水平总是处于变化之中。 

 

图 4：石油是改性塑料的基础 

 

资料来源：湘财证券研究所 

 

总体而言，在大部分基础性的、对性能要求不是很高的低端领域，国内企业通过

成本优势取胜；在中端领域，国内改性塑料企业如金发科技、普利特等通过自身

研发不断加以改进，并通过购买高档原材料提升产品档次；在高端领域，仍然是

国外化工材料企业的天下。也正是这样的市场竞争结构，我们看好国内企业在中

高端市场开拓的潜力：通过不断的技术创新与学习，逐渐弥补与国外产品的差距，

借助国内较低的生产成本，形成具有竞争力的产品价格，逐步实现中高端产品的

进口替代和出口。 

对于改性塑料的应用，主要领域还是家电、汽车和电子电气设备行业，行业应用

较为宽泛。 
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图 5：改性塑料的下游应用 

 

资料来源：石油与化工协会，湘财证券研究所 

 

而对于汽车行业而言，轻量化永远是一个主题词。如何轻量化？第一是使用轻金

属如铝代替钢，第二是提高塑料在整车里面的使用比例。从统计的数据中，我们

可以看到，中国的汽车中塑料的占比约为 8%左右，而欧洲的占比在 13%。因此，

参照汽车发达地区的情况和国内发展的趋势看，“以塑代钢”这样一个趋势仍将

会持续下去。 

 

图 6：轻量化和塑料的使用量密切相关 

 

资料来源：公司招股说明书，湘财证券研究所 
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三、汽车行业景气下降&原材料价格上涨侵蚀公司毛利 

公司所处的行业位臵位于汽车行业的上游，属于汽车零部件的原材料。而今年随

着国家对汽车各项优惠政策的逐步取消，汽车行业增速下滑较为明显。 

 

图 7：汽车产量逐步下滑成为趋势 

 

资料来源：wind，湘财证券研究所 

 

而油价今年上半年上涨还是较为明显的，直接带动了与油价成正相关的塑料价格

的普遍上涨。 

 

图 8：油价、煤价均呈现逐步上涨的态势 

 

资料来源：wind，湘财证券研究所 

 

原材料的大幅上涨加上汽车行业增速的下滑，导致公司利润从 2010 年下半年开
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始出现下滑，但是我们预计在二季度油价趋稳的情况下，公司毛利水平会有一定

的企稳回升。 

应该说，目前是公司盈利的低谷，随着油价企稳甚至出现一定程度的下跌，公司

二季度乃至全年的毛利水平将恢复到 17%-20%左右的水平。 
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四、新项目和新产品将提升公司长期竞争力 

公司上市共募资资金 7.4 亿元，而募投项目所需资金约 2.7 亿元，因此超募资金

的使用将决定公司未来能否实现超预期的增长。 

目前来看，公司对于超募资金的运用还是比较积极的。先后投入资金进行高分子

液晶材料（TLCP）项目的建设和嘉兴子公司的建设。 

我们先谈谈 TLCP。 

对于 TLCP 项目，市场一直较为好奇，我们首先介绍一个这个产品。 

简单的讲，“液晶材料”是指一种既有液态特征又有和晶态特征的材料。所谓液

态，是指分子排列无序，所谓晶态，是指分子排列有序，液晶态是指排列有序，

又呈现出液态特征的状态。 

当然，公司的液晶高分子材料并不是我们日常生活中看到的那个液晶电视的“液

晶”，而是一类较为特殊的高分子材料。从公司的公告中看，TLCP 高分子由棒

状分子组成，在熔融状态下分子平行排列，冷却后分子排列沿同一方向排列，因

此，在力学性能上面，在这一方向上的力学性能是很好的，具有较强的强度和弹

性模量。 

另一方面，液晶聚合物在流动方向的热膨胀系数特别小，大约是 1X10-5/℃，约

为其他塑料材料的十分之一，有些 TLCP 品级的热膨胀系数甚至为负值。这种与

以往材料（包括金属、非金属）完全不同的现象特别引人注目。如果我们在填充

材料的种类和用量方面下功夫的话，在特定范围内可以制造出具有任何所希望的

热膨胀系数的产品 

 

图 9：TLCP 作为新材料应用范围广阔 

 

资料来源：湘财证券研究所 
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这类产品还有一个较为引人注目的性能是耐热性。具有很高的热变形温度，能满

足一些电子、航天、通讯等领域的高端应用。因此，我们判断，这类材料的应用

范围应该较为广泛，而且属于典型的新材料，能够应用于一些高端应用上。 

从一些文献上，我们也发现了 TLCP 的一些独特应用，比如可以与 PET 进行共

混，以改善耐磨性和加工性等。 

 

图 10：TLCP 需求增长迅速 

 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

上世纪八十年代中期，热致性液晶高分子（TLCP）首次实现商品化，但因单体

价格较高，导致 TLCP 价格昂贵，TLCP 发展缓慢。应该说这个产品即使对于国

外企业来说也是一个较新的品种，因此很顺理成章的，这个产品一直被国外少数

企业所垄断， 

国内企业一直无法生产，其困难主要原因在于： 

在原料单体上 BP、HNA 是生产 TLCP 最重要的不可或缺的原料。但价格较高、

产量较低、合成复杂，产品提纯较困难等，我国目前很难满足发展要求。 

对于 TLCP 的生产，温度较高（内部最高可达 350 摄氏度），且高温下副产物

醋酸对设备的腐蚀比较严重，因此设备的设计要求非常苛刻，而一般生产设备的

设计很难达到此高温。 

高温下的熔融缩聚反应，特别是多物料的聚酯反应，确保生产工艺的稳定非常困

难。 

因此我们判断，这个产品应该能够成为公司未来一个相当亮眼的潜在增长点，目

前，公司的 TLCP 生产规模尚小，每年约 200 吨。但是由于大规模生产仍然存

在一些技术上的难点，公司该项目在最近一段时间内仍将处于调试和试生产阶段。 
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按照公司的超募资金规划，TLCP 项目将分三期进行建设： 

第一期：2000 吨/年熔融缩聚生产线，拟在 2011 年 6 月投入使用 

第二期：10000 吨/年熔融缩聚生产线，拟在 2015 年 6 月投入使用 

第三期：1000 吨/年固态聚合生产线，拟在 2016 年 6 月投入使用 

按照公司的公告，TLCP 每吨的售价大致在 64000 元/吨，相比普通改性塑料的

价格高出数倍，且净利率超过 27%，远高于改性塑料 10%的水平。因此项目前

景还是相当有吸引力的。 

但是由于公司在这一块业务的进展情况仍然无法预测，因此我们尚无法评估其对

近期利润的贡献。 

 

公司另外一个较为重大的项目是重庆的 10 万吨改性塑料项目。 

公司已经与重庆铜梁工业园区蒲吕工业园管理委员会签订投资协议，计划建设年

产 10 万吨高性能环保型塑料复合材料项目。这一项目的实施，对公司未来的成

长和全国布局均颇有益处。 

我们认为，好处在于如下几个方面： 

1：重庆是国内一个重要的汽车生产基地，公司布局重庆，将有利于中西部的市

场开发； 

2：相对于东部而言，西部在人力成本、土地成本等各方面均有一定的价格优势，

显然要比上海更有成本优势； 

3：与金发等龙头相比，公司目前的规模仍然较小，需要一个较为快速的扩张，

来提升其行业地位和实力。 

我们对公司在重庆的项目乐观其成。 
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五、毛利企稳、产量增加、新项目建设以及股权激励将是公

司股价的稳定剂 

我们对于公司未来的发展持乐观态度。主要原因在于毛利企稳，产量增加和新项

目建设三个方面。 

对于毛利的企稳，我们在前面已经有所阐述。主要理由为：油价的稳定带来成本

的稳定，汽车行业景气下滑对公司而言尚未达到倒逼利润空间的地步，因此，今

年二季度和下半年，我们对于毛利的判断为 17%-20%的合理区间，而这个区间

应该也是改性塑料行业的一个较为正常的毛利水平。 

随着募投项目逐步达产和超募项目的实施，公司未来三年产量将不断增加，因此

如果在销售顺畅和毛利稳定的情况下，公司未来业绩的增长应该是有保障的。 

对于 TLCP 项目，我们的观点是：这个项目为公司未来提供了一个看点。虽然我

们尚无法预测该项目对公司未来两年的盈利贡献，但是至少公司已经在这个领域

领先于国内其他的竞争对手，一旦实现产业化和规模生产，为公司实现超预期的

业绩增长提供了动力。 

另外，重庆项目的实施，对于公司全国布局和长远发展均是利好。但是项目目前

仅处于协议阶段，尚需要董事会的批准，距离业绩的释放估计需要一段时间。主

要是提供了公司未来几年的成长空间。 

另外公司去年 11 月推出了股权激励，方案为提供总数量 300 万份，行权价在

19.91 元的认股权证，分三次授予，标准为基于 2010 年未来三年增长不低于净

利润 25%、营收 30%、ROE 11/12/13%。对应 11-13 年 EPS 为 0.47、0.58、

0.73。目前股价位于行权价以下。 

综合上面来看，我们认为，公司未来发展还是有不少看点，将对目前的股价形成

稳定剂的作用。 
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六、盈利预测和投资建议 
我们对其进行了盈利预测，主要的假设如下表。 

预计今年产量 8 万吨，2012 年，浙江嘉兴工厂 5 万吨产能将释放 30%，另外青

浦项目将完全达产，我们预计全年产量将达到 12 万吨左右，2013 年，浙江嘉兴

的 4 万吨募投项目将会投产，另外重庆项目或将能贡献部分产能，我们预计公司

产量将超过 18 万吨。对于毛利率，我们认为 20%的毛利水平应该是一个较为均

衡的水平，随着公司规模的扩大，我们预计毛利水平将稳中有升。 

对于 TLCP，我们暂时不列入盈利预测范围内。 

 

表 3：基本假设 

 
2011E 2012E 2013E 

总产量（万吨） 8 12 18 

综合毛利率 17% 18% 20% 

营业收入（百万元） 807 1218 2740 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

表 4 重要财务指标（单位：百万元） 

主要财务指标 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 807  1218  1827  2740  

  收入同比(%) 65% 51% 50% 50% 

归属母公司净利润 101  144  227  376  

  净利润同比(%)  5% 43% 58% 65% 

毛利率(%) 18.4% 17.0% 18.0% 20.0% 

ROE(%) 9.5% 12.1% 16.1% 21.0% 

每股收益(元) 0.37  0.53  0.84  1.39  

P/E 39.61  27.66  17.51  10.59  

P/B 3.77  3.36  2.82  2.23  

EV/EBITDA 32  25  15  9  

数据来源：湘财证券研究所 

从预测结果看，公司未来三年的复合增长率超过 50%，2011-2013 年 EPS 分别

为 0.53 元，0.84 元和 1.39 元。目前股价 14.75 元，对应 2011 年 PE 为 27.83

倍，对应 2012 年 PE 为 17.55 倍。估值相对合理，给予 2012 年 20 倍左右的合

理估值，对应目标价为 16.8 元。给予增持评级。  
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表 5：公司财务数据  

  

数据来源：公司数据，湘财证券研究所  

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 1038 1047 1284 1670 营业收入 807 1218 1827 2740

  现金 623 1010 1242 1621 营业成本 659 1011 1498 2192

  应收账款 239 0 0 0 营业税金及附加 2 0 0 0

  其他应收款 4 0 0 0 营业费用 20 35 52 77

  预付账款 16 0 0 0 管理费用 27 44 64 97

  存货 73 37 42 49 财务费用 -12 -34 -47 -59 

  其他流动资产 83 0 0 0 资产减值损失 1 0 0 0

非流动资产 153 139 129 119 公允价值变动收益 -0 -0 -0 -0 

  长期投资 3 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 93 98 95 88 营业利润 110 161 259 433

  无形资产 28 28 28 28 营业外收入 9 8 8 8

  其他非流动资产 29 13 7 3 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 1192 1186 1413 1789 利润总额 118 169 267 441

流动负债 126 0 -0 -0 所得税 18 25 39 65

  短期借款 7 0 0 0 净利润 101 144 227 376

  应付账款 94 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 24 0 -0 -0 归属母公司净利润 101 144 227 376

非流动负债 10 0 -0 -0 EBITDA 106 136 222 384

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.74 0.53 0.84 1.39

  其他非流动负债 10 0 -0 -0 

负债合计 136 0 -0 -0 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 135 270 270 270 成长能力

  资本公积 705 570 570 570 营业收入 64.9% 50.9% 50.0% 50.0%

  留存收益 216 347 574 950 营业利润 6.1% 46.4% 60.6% 67.4%

归属母公司股东权益 1056 1186 1413 1789 归属于母公司净利润 4.7% 43.2% 57.9% 65.4%

负债和股东权益 1192 1186 1413 1789 获利能力

毛利率(%) 18.4% 17.0% 18.0% 20.0%

现金流量表 净利率(%) 12.5% 11.8% 12.4% 13.7%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 9.5% 12.1% 16.1% 21.0%

经营活动现金流 -53 368 185 320 ROIC(%) 18.9% 61.9% 105.8% 189.6%

  净利润 101 144 227 376 偿债能力

  折旧摊销 7 9 10 10 资产负债率(%) 11.4% 0.0% 0.0% 0.0%

  财务费用 -12 -34 -47 -59 净负债比率(%) 4.94% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率

营运资金变动 -152 257 -5 -7 速动比率

  其他经营现金流 3 -8 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 335 6 0 0 总资产周转率 0.69 1.02 1.41 1.71

  资本支出 89 0 0 0 应收账款周转率 4 10 - -

  长期投资 418 -3 0 0 应付账款周转率 7.07 21.41 - -

  其他投资现金流 843 3 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -87 13 47 59 每股收益(最新摊薄) 0.37 0.53 0.84 1.39

  短期借款 -43 -7 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.20 1.36 0.69 1.18

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.91 4.39 5.23 6.63

  普通股增加 0 135 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 -135 0 0 P/E 39.61 27.66 17.51 10.59

  其他筹资现金流 -44 20 47 59 P/B 3.77 3.36 2.82 2.23

现金净增加额 195 387 232 379 EV/EBITDA 32 25 15 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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