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投资要点： 

 公司概况。东材科技一直致力于新型绝缘材料的研发、生产和销售，公司的

产品主要包括电工聚酯薄膜、电工聚丙烯薄膜、电工柔软复合材料，电工层

（模）压制品、电工塑料等，已经成为我国综合性绝缘材料研发制造企业中

的龙头，在业内具有较高的知名度。公司控股股东为广州高金，实际控制人

为冼燃、凤翔、戴耀花和李学银。 

 绝缘材料行业竞争格局及行业进入壁垒。全球来看，绝缘材料行业大型企业

主要集中在美国、瑞士、奥地利、德国、日本、英国等国家，占据了国际市

场绝大部分份额，行业的集中度相对较高，具有一定的垄断地位。国内高端

绝缘材料产品行业集中度相对较高，且具有较高的壁垒，主要有资金壁垒，

技术壁垒和认证壁垒，使得市场形成了一定的垄断格局。 

 绝缘材料行业将保持快速增长。由于绝缘材料产品下游主要应用于电力，电

子，家电，机车及航空航天方面，未来几年这些下游产业将保持较快的增长，

从而拉动绝缘材料行业快速增长。 

 光伏薄膜是公司成长的一大核心驱动力。公司是国内为数不多的能够生产太

阳能背板膜的企业，其产品具有较强的市场竞争力和较高盈利能力，随着下

游太阳能产业的快速发展和公司产能的逐步扩张，光伏产品将驱动公司业绩

持续快速增长。  

 盈利预测与投资评级。我们预测公司11-13年的每股收益分别为0.83元，1.14

元和 1.38 元，对应的市盈率为 31.33 倍，22.73 倍和 18.82 倍，我们给予公

司 11 年 40 倍的 PE，6-12 个月的目标价为 33.20 元，给予“买入”的投资评

级。 

 财务数据与估值 

主要财务指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1019 1281 1654 2065 

  收入同比(%) 49% 26% 29% 25% 

归属母公司净利润 182 255 352 425 

  净利润同比(%)  109% 40% 38% 21% 

每股收益(元) 0.59 0.83 1.14 1.38 

P/E 43.87 31.33 22.73 18.82 

P/B 15.73 3.61 3.21 2.85 

资料来源：中航证券金融研究所 
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一、公司概况 

东材科技一直致力于新型绝缘材料的研发、生产和销售，公司的产品主要包括电工聚酯薄膜、电工聚

丙烯薄膜、电工柔软复合材料，电工层（模）压制品、电工塑料等，已经成为我国综合性绝缘材料研发制

造企业中的龙头，在业内具有较高的知名度。公司控股股东为广州高金，实际控制人为冼燃、凤翔、戴耀

花和李学银。 

 

图表 1：公司股权结构 

 

资料来源：公司招股书 

 

公司近两年营业收入和净利润呈现快速增长的态势，主要是由于公司产品产能的逐步提升，从而推动

了销量上升，此外公司产品价格的稳步上升，推动了各产品和公司综合毛利率的逐步提升，从而推动了公

司业绩的快速增长。在公司的收入构成中，电工聚酯薄膜和电工聚丙烯薄膜占公司总收入的近 70%，是公

司收入的两大来源。 

图表 2：公司营业收入（万元）                  图表 3：公司净利润（万元） 
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资料来源：Wind                                资料来源：Wind 
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图表 4：公司收入构成                         图表 5：公司综合毛利率 
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资料来源：Wind                                资料来源：Wind 

 

图表 6：公司各产品毛利率 
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资料来源：Wind 

二、绝缘材料行业处于垄断竞争格局 

目前国外工业发达国家绝缘材料普遍处于较先进水平，世界上绝缘材料行业大型企业主要集中在美

国、瑞士、奥地利、德国、日本、英国等国家，占据了国际市场绝大部分份额，行业的集中度相对较高，

具有一定的垄断地位。 

 

中国绝缘材料行业经过五十多年的发展，已初步形成一个产品比较齐全，配套比较完备，具有相当生

产规模和科研实力的工业体系。目前中国绝缘材料生产企业和科研单位共有 800 多家，已形成具有一定生

产规模和科研开发能力的全国性行业，可生产八大类、48 个系列、500 多个品种的产品。门类、品种、

规格基本能满足国内经济建设需求。与国外企业相比，在设备先进性，研发能力上仍有一定的差距，国外

企业在技术水平上处于领先地位，但是国外企业的制造成本比较高，与国内企业相比，制造成本竞争处于

劣势，随着国内绝缘材料生产企业技术水平的不断提高，在国际市场的份额日益增加，国际市场的竞争能

力逐步提高，国内的进口替代需求将稳步增加。 

 

目前，我国绝缘材料产品普通材料总体供大于求，但在高技术产品领域，由于在产品结构、技术水平、

质量性能、技术开发、市场快速反应能力和企业设备技术改造的投入力度以及技术人才等方面与国外存在
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较大差距，我国高新绝缘材料产品供应不足，国内能够生产高端产品的企业不多，主要集中在少数企业当

中，这些企业在高端市场中具有一定的垄断地位，从而具有较强的定价能力，产品毛利率也能维持在较高

水平。 

  

图表 7：电工聚酯薄膜市场集中度较高            图表 8：电工聚丙烯薄膜市场集中度较高 

0

5000

10000

15000

20000

江苏裕兴东材科技杜邦鸿基乐凯胶片仪化东丽

0%

5%

10%

15%

20%

销量 市占率

 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

铜峰电子 南洋科技 东材科技 佛塑科技 大东南

0%

5%

10%

15%

20%

25%

销量 市占率

 

资料来源：公司招股书                         资料来源：公司招股书 

三、绝缘薄膜行业具有较高的进入壁垒 

绝缘薄膜行业进入壁垒较高，主要有资金壁垒，技术壁垒和认证壁垒。 

3.1 资金壁垒 

绝缘材料行业属于资金密集型行业，主要生产设备及相关检测仪器均从国外引进，目前主流生产线产

能为 2万吨，投资约需 2个亿，固定资产投资较大，后期的维护费用较高，需要较强的资金实力，尤其是

大型电工薄膜生产线，其他如高端的电工层（模）压产品、绝缘油漆、电工非织布等对资金的需求也较大。 

3.2 技术壁垒 

绝缘材料制造技术主要包括高分子材料结构设计、树脂配方及合成技术、生产工艺技术和产品应用工

艺技术。高性能的树脂是生产高品质、差异化绝缘制品的基础，直接决定了绝缘材料产品的内在性能。产

品在制造和应用过程中也涉及许多技术问题，涵盖了高分子物理、高分子化学、材料学、电工技术、热传

导学、真空技术、自动化控制、机械等多门学科理论的运用。由于一些生产线是从国外引进，需要设备操

作人员具备较高的技术素质，且各工种之间需要较好的配合，新的进入者需要很长一段时间的积累。 

 

此外，绝缘材料的未来发展需要企业具备较强的产品研发和技术创新能力，以适应产品技术不断更新

演变的趋势。技术水平和创新能力成为本行业进入的重要障碍。 

3.3 客户认证壁垒 

绝缘材料是电工产品的关键材料，其内在品质和质量稳定性将直接影响输变电设备、电机、电器等产
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品的使用寿命、安全运行和人身使用安全，绝缘材料在批量供货之前都要经过客户严格的试验、认证，供

求双方从初步接触到建立稳定的供货关系需要半年到一年的时间，为了保证产品质量的稳定性，一旦形成

供货关系，下游行业厂家不会轻易更换绝缘材料供应商。因此，基于长期合作而形成的稳定客户关系和品

牌效应对于新进入本行业者将构成重大障碍。 

四、绝缘材料行业保持快速增长 

公司产品大部分为绝缘材料，主要应用电力，电子，家电，机车及航空航天方面，是电工产品长期安

全运行的重要保证，在工业体系中具有重要的作用。 

 
图表 9：公司产品用途 

产品名称 应用领域 

电工聚酯薄膜 低萃取型薄膜 制冷压缩机 

薄膜开关用聚酯薄膜 薄膜开关 

太阳能电池背板基材 太阳能电池 

白板膜 印刷，广告，磁卡，标签 

黑色聚酯薄膜 电声器材，胶带，电子 

其他 电机，家用电器 

电工聚丙烯薄膜 粗化膜 各种发电设备的电容器制造，输变电设施，电力机

车 

电子膜 电子产品，家用电器 

无卤阻燃片材 电工，电子，汽车 

柔软复合绝缘材料 云母柔软复合绝缘材料 发电设备，高压电动机，电缆 

薄膜柔软复合绝缘材料 大中小电机，微型电机，变压器 

电工层（模）压制品 发电设备，高压输变电设备，变压器 

资料来源：公司招股书 

 

近年来我国绝缘材料市场发展十分迅速，无论是生产还是消费规模都排名世界前列，行业运转良好。

2005—2009 年中国绝缘材料行业完成工业总产值情况如下表所示： 

图表 10：我国绝缘材料行业工业总产值快速增长 
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资料来源：公司招股书 
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绝缘材料的市场需求与其下游应用行业的市场需求密切相关，主要应用于发电设备、输变电设备、牵

引机车、电机等多个行业，这些行业的稳定发展，推动了绝缘材料市场的增长。 

 

国家电网称，“十二五”期间是我国特高压电网发展的重要阶段，在特高压交流试验示范工程的基础

上，需加快“三华”特高压交流同步电网建设。2015 年，“三华”特高压电网形成“三纵三横一环网”，还

将建成 11回特高压直流输电工程。未来 5年，特高压的投资金额有望达到 2700 亿元，这较“十一五”期

间的 200 亿投资，足足增长了 13 倍之余。 

 

2010 年国内发电装机 9.62 亿千瓦。“十二五”期间，电力装机有望每年增加 1亿千瓦。规划预计，2015

年发电装机 13.4-15.0 亿千瓦，2020 年发电装机 18.0-19.7 亿千瓦，2030 年发电装机 25.5-28.6 亿千瓦。

装机容量的快增长，将拉动国内绝缘材料行业的快速发展。 

 

图表 11：我国发电设备产量（万千瓦）           图表 12：我国变压器产量（万千伏安） 
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资料来源：Wind                                资料来源：Wind 

 

图表 13：我国家电产量呈快速增长态势 
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资料来源：Wind，中航证券金融研究所 
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图表 14：聚丙烯薄膜需求快速增长              图表 15：柔软复合绝缘材料需求快速增长 
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资料来源：公司招股书                          资料来源：公司招股书 

 

图表 16：绝缘片材需求量快速增长              图表 17：绝缘层（模）压产品需求快速增长 
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资料来源：公司招股书                          资料来源：公司招股书 

五、光伏薄膜是公司成长的一大核心驱动力 

发电用太阳能电池主要由光伏玻璃、硅片、EVA 胶膜和背板四个部件组成，太阳能电池背板的生产工

艺有三类，一类是被光伏组件厂家广为接受的PVF/PVDF等含氟薄膜+聚酯薄膜+PVF/PVDF等含氟薄膜的三层

复合工艺，即太阳能背板由三层结构组成，外层是T膜，中间层是P膜，T与P之间用胶水粘结。其中T表示

聚氟乙烯PVF/聚偏氟乙烯PVDF等含氟的薄膜，该层是用作太阳能电池封装材料的主要层，其作用是耐气候，

抗UV紫外线，耐老化等；P表示聚酯薄膜POPET，主要的作用就是电器绝缘性，水汽阻隔性，耐湿热老化性，

尺寸稳定性，耐撕裂性及易加工性等。另一类是以普通聚酯薄膜作为中间层基材，两面复合上改性的聚酯

薄膜。还有一类是以聚酯薄膜作为基材，以表面涂层工艺把含氟的树脂涂覆固化在聚酯薄膜表面。 

 

目前公司生产的即为太阳能 TPT 膜的中间一层即聚酯薄膜，与普通聚酯薄膜相比，发电用太阳能电池

背板基膜有抗老化、抗紫外和高阻隔水蒸气等特殊技术性能要求，该薄膜需要对技术的深入研究和市场的

开发，具有相当的技术难度和市场准入门槛。由于太阳能光伏电池对聚酯薄膜的极高要求，造成去年以来

全球太阳能电池背板用聚酯薄膜一只处于供不应求的紧张局面。目前国内仅有东材科技、江苏裕兴等少数

几家企业掌握核心技术，可进行批量生产。 
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图表 18：太阳能电池结构 

 
资料来源：公司招股书 

 

全球来看，太阳能光伏近几年都处于快速发展的趋势中，09年受金融危机的影响新增装机容量和太阳

能电池产量增速出现了下滑，但随后在10年又出现了快速的提升，在欧美发达国家政府均出台鼓励太阳能

产业发展的情况下，我们预期全球太阳能产业依然将会保持快速的发展。 

 

图表 19：太阳能电池产量（GW）                 图表 20：太阳能背板聚酯薄膜需求量（万吨） 
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资料来源：中航证券金融研究所                 资料来源：中航证券金融研究所 

 

我国政府也在积极推动太阳能产业的发展，把太阳能产业列为“十二五”重点发展的战略性新兴产业

之一。在已上报的《“十二五”可再生能源发展规划》中指出，到 2015 年，国内光伏发电装机总量将达到

1000 万千瓦，较原有的规划翻了一番，是现有装机容量的十倍，“十二五”国内太阳能产业将步入高速成

长期。2010 年，我国光伏组件产量超过 6GW，据行业内预计，未来 5年，我国光伏组件产量将继续保持 30%

以上的高增长速度，到 2015 年，我国太阳能组件产量将超过 28GW。按 1GW 需要背板聚酯薄膜 3 万吨的量

计算，届时仅国内的需求的就将达到 8.4 万吨。 

 

目前国内能生产太阳能背板聚酯薄膜的企业有本公司和江苏裕兴，江苏裕兴的产量约3000吨/年，公

司今年上半年太阳能背板膜销售了约4800吨，预计全年销量可达1万吨。目前价格约3万元/吨，税后约2.56

元/吨，毛利率可达45%以上，按此计算，仅太阳能背板膜这一块业务今年就可为公司贡献约0.3元/股的压

业绩。公司IPO募投项目中的1.5万吨特种聚酯薄膜，其中有1万吨的产能是用于生产太阳能背板膜，目前

已经签订了设备的采购合同，预计该项目在13年的二季度能够建成投产，届时将进一步推动公司业绩的增

长。 
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六、IPO 募投项目与阻燃聚酯切片推动公司业绩进一步增长 

公司上市IPO募集资金主要用于以下五个项目的建设。由于公司主要产品如电工聚丙烯薄膜，电工聚

酯薄膜等产能利用率已经达到了极限状态，产品供不应求，为了缓解公司产能瓶颈，公司使用募投资金进

行了产能的扩建。项目建成后，公司的产能瓶颈问题将得到解决，从而提升公司竞争力和产品的市场占有

率，最终推动公司业绩的增长。 

 

图表 21：IPO 项目概况 

项目名称 总投资（万元） 年均税后利润（万元） 预计投产时间 

3500吨电容器用聚丙烯薄膜技改项目 14365 2142 2013年4季度 

3500新型柔软复合绝缘材料技改项目 4696 2678 2011年9月 

4000吨无卤阻燃绝缘片材技改项目 4990 2736 2011年9月 

7000吨新型绝缘层（模）压复合材料生

产线技改项目 

7065 2707 2011年9月 

15000吨特种聚酯薄膜技改项目 24760 15000 2013年2季度 

资料来源：公司招股书，中航证券金融研究所 

 

除了募投项目的产品外，公司还依靠自身的技术优势，研发出了纤维级无卤阻燃聚酯，下游主要用于

地毯，窗帘，工业传送带等产品。聚酯纤维主要用于纺织品的生产，大多数产品具有易燃的特性，成为引

发室内火灾的一大隐患，因此，对阻燃聚酯纤维的开发和使用越来越受到重视，未来阻燃聚酯纤维的应用

会越来越广，市场需求还有很大的增长空间，以10年全球3000吨聚酯纤维的用量计算，如果阻燃聚酯纤维

的应用占到10%，则每年的需求量就达到300吨，按每吨1.8万元计算，市场容量达540亿元。目前，公司研

发的无卤阻燃聚酯已经开始销售，今年计划销售2000吨，明年可达1万吨，市场售价为1.8万元，毛利率约

30%，该产品将成为公司业绩增长的又一推动力。 

七、盈利预测与投资评级 

根据我们调研了解的信息以及市场的现状，我们对公司近三年各产品的销量，售价和毛利率进行了预

测，并据此推算出了公司近三年的盈利情况。我们预测公司2011年至2013年的每股收益分别为0.83元，1.14

元和1.38元，对应的市盈率分别为31.33倍，22.73倍，18.81倍。由于公司产品具有较高的技术壁垒，且

一些产品的下游行业属于新兴产业，未来发展前景广阔，且公司11年的净利润增速达40%，我们给予公司

11年1倍的PEG，即40倍的PE，公司股票6-12个月内的目标价为33.20元，我们给予买入的“投资”评级。 

 

图表 22：公司产品产销量预测 

产品 2011E 2012E 2013E 

太阳能电池背板膜    

销量（吨） 10000 13000 20000 

价格（元/吨） 25000 25000 25000 

毛利率 45% 43% 42% 

电工聚酯薄膜    
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销量（吨） 14000 11000 14500 

价格（元/吨） 21000 21000 21000 

毛利率 30% 30% 32% 

电工聚丙烯薄膜    

销量（吨） 4900 5000 5500 

价格（元/吨） 40000 40000 40000 

毛利率 30% 30% 30% 

电工柔软复合材料    

销量（吨） 2800 5100 5800 

价格（元/吨） 50000 50000 50000 

毛利率 32% 32% 32% 

电工层（模）压复合材料    

销量（吨） 2000 5000 6000 

价格（元/吨） 35000 36000 37000 

毛利率 25% 26% 26% 

无卤阻燃绝缘片材    

销量（吨） 2500 4700 5500 

价格（元/吨） 38000 38000 38000 

毛利率 30% 30% 30% 

纤维级无卤阻燃聚酯切片    

销量（吨） 2000 10000 15000 

价格（元/吨） 18000 18000 18000 

毛利率 30% 30% 30% 

资料来源：中航证券金融研究所 
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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 575 2067 2358 2729 营业收入 1019 1281 1654 2065
  现金 96 839 770 741 营业成本 716 850 1093 1373
  应收账款 102 167 215 268 营业税金及附加 5 6 8 10
  其他应收款 4 6 7 9 营业费用 39 49 64 79
  预付账款 53 680 875 1098 管理费用 62 77 100 124
  存货 188 211 280 346 财务费用 20 -4 -27 -25 
  其他流动资产 133 164 212 265 资产减值损失 1 0 0 0
非流动资产 384 378 355 341 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 1 0 0 0
  固定资产 276 278 271 260 营业利润 177 302 417 503
  无形资产 65 65 65 65 营业外收入 9 0 0 0
  其他非流动资产 43 36 19 16 营业外支出 1 0 0 0
资产总计 959 2446 2713 3069 利润总额 186 302 417 503
流动负债 335 144 134 168 所得税 2 45 62 75
  短期借款 255 0 0 0 净利润 183 257 354 428
  应付账款 37 56 64 85 少数股东损益 1 2 2 3
  其他流动负债 43 88 70 83 归属母公司净利润 182 255 352 425
非流动负债 109 78 78 78 EBITDA 197 313 404 493
  长期借款 78 78 78 78 EPS（元） 0.80 0.83 1.14 1.38
  其他非流动负债 31 0 0 0
负债合计 444 222 212 246 主要财务比率

 少数股东权益 7 9 11 14 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 228 308 308 308 成长能力

  资本公积 4 1444 1444 1444 营业收入 49.2% 25.8% 29.1% 24.8%
  留存收益 276 463 738 1057 营业利润 128.3% 70.4% 37.9% 20.8%
归属母公司股东权益 508 2215 2490 2809 归属于母公司净利润 109.0% 40.0% 37.8% 20.8%
负债和股东权益 959 2446 2713 3069 获利能力

毛利率(%) 29.7% 33.7% 33.9% 33.5%
现金流量表 净利率(%) 17.9% 19.9% 21.3% 20.6%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 35.9% 11.5% 14.1% 15.1%
经营活动现金流 117 -461 -20 52 ROIC(%) 25.0% 17.6% 18.4% 18.9%
  净利润 183 257 354 428 偿债能力

  折旧摊销 0 14 15 15 资产负债率(%) 46.3% 9.1% 7.8% 8.0%
  财务费用 20 -4 -27 -25 净负债比率(%) 75.05% 35.14% 36.77% 31.68%
  投资损失 -1 0 0 0 流动比率 1.72 14.36 17.58 16.22
营运资金变动 0 -684 -370 -364 速动比率 1.16 12.89 15.50 14.16
  其他经营现金流 -85 -44 9 -1 营运能力

投资活动现金流 -80 4 0 0 总资产周转率 1.16 0.75 0.64 0.71
  资本支出 80 0 0 0 应收账款周转率 10 10 9 9
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 18.74 18.42 18.33 18.47
  其他投资现金流 0 4 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -30 1200 -49 -80 每股收益(最新摊薄) 0.59 0.83 1.14 1.38
  短期借款 -24 -255 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.38 -1.50 -0.06 0.17
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.65 7.19 8.09 9.12
  普通股增加 59 80 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 1440 0 0 P/E 43.87 31.33 22.73 18.82
  其他筹资现金流 -66 -65 -49 -80 P/B 15.73 3.61 3.21 2.85
现金净增加额 7 743 -69 -29 EV/EBITDA 42 26 20 17

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

 

 



 

 
13 

[东材科技(601208)调研报告] 

中航证券金融研究所发布                          请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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