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基本资料 
上证综合指数 2626.42 

总股本(百万) 308 

流通股本(百万) 64 

流通市值(亿) 18 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 1.67 

资产负债率 46.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

东材科技 18.93 0.00 0.00 

上证综合指数 -6.74 -8.56 0.00 
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东材科技 601208 强烈推荐

盈利水平持续提升，受益光伏背板需求旺盛，利润贡献主要来自

聚酯业务 

公司发布 2011 年中期报告，实现总营收 6.7 亿元，同比增长 46.28%；净利润 1.3
亿元，同比增长 90.99%；基本每股收益 0.55 元。 

投资要点： 

 公司上半年实现净利 1.3 亿，同比增长 90.99%。总体延续了去年下半年的趋势，

盈利水平持续提升。公司 2011 年上半年实现总营收 6.7 亿元，同比增长 46.28%，

环比增长 19.17%；净利润 1.3 亿元，同比增长 90.99%，环比增长 17.99%；基本

每股收益 0.55 元。上半年销售毛利率 32.85%，同比环比均有上升；三项费用率

9.54%，同比环比均下降；销售净利率 19.86%，同比增长，环比略下降，主要由

于所得税优惠政策到期，税率大幅提高所致。从各项指标看，我们认为公司今年

上半年总体延续了去年下半年的趋势，产品销量稳中有升，盈利水平持续提高。

 公司上半年利润贡献大半来自电工聚酯业务，主要受益于太阳能背板的旺盛需求。

公司电工聚酯产品销量同比增 10.23%，营收增 71.39%，毛利润占主营业务比重

达到 63.17%，毛利率 40.47%。公司电工聚酯业务中，光伏聚酯产品受益于太阳

能背板行业需求旺盛，单价和盈利均高于普通聚酯产品。虽然光伏聚酯行业的竞

争在加剧，但公司产品定位高端，且短期受限于设备，产能无增长，而下游需求

增速达到 30%以上，因此我们认为以占据高端市场为目标，公司光伏聚酯产品今

明两年的价格和毛利率应可维持。 

 电工聚丙烯等产品收入和毛利率均稳中有升。除电工聚酯产品外，其他产品的收

入同比环比均有增长，毛利水平稳中有升。无卤阻燃片材产品因新产能投放，尚

未达产，毛利率有所下降。我们认为公司现有产品处于结构调整，盈利向上的阶

段；随着下半年 IPO 的部分项目投产，明年新增产能释放，收入和盈利均有进一

步提升空间。 

 首次给予强烈推荐的投资评级。我们预测公司 2011-2013 年基本每股收益为 0.88、
1.12、1.48 元，复合增长率 29.2%。目前股价对应 2011 年 PE 31.6 倍。考虑到

公司未来成长性和不可多得的自主研发能力，给予公司强烈推荐的投资评级，6-12
个月目标股价 33.6-39.2 元。 

 风险提示：油价上涨导致原材料成本高企。光伏行业增速下滑、竞争加剧，导致

产品价格大幅下降。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1019 1398 1739 2471
同比(%) 49% 37% 24% 42%
归属母公司净利润(百万元) 182 272  343 455 
同比(%) 109% 49% 26% 32%
毛利率(%) 29.7% 31.9% 30.9% 31.1%
ROE(%) 35.9% 12.2% 13.3% 15.0%
每股收益(元) 0.59 0.88  1.12 1.48 
P/E 47.03 31.46  24.94 18.85 
P/B 16.86 3.84  3.33 2.83 
EV/EBITDA 45 28  23 17 
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图 1  公司分产品收入结构（2011Q2，单位，百万） 
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   资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 2  公司分产品毛利结构（2011Q2，单位，百万） 
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   资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 3  公司报告期分产品毛利率情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011 2012 2013
流动资产 575 2419  2427 2575 营业收入 1019  1398  1739 2471 
  现金 96 1770  1605 1406 营业成本 716  952  1201 1702 
  应收账款 102 159  197 282 营业税金及附加 5  9  12 17 
  其它应收款 4 7  8 11 营业费用 39  59  70 106 
  预付账款 53 77  98 140 管理费用 62  77  101 151 
  存货 188 228  295 419 财务费用 20  -13  -44 -37 
  其他 133 179  224 317 资产减值损失 1  2  2 2 
非流动资产 384 469  661 1013 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  1  1 1 
  固定资产 276 332  473 698 营业利润 177  314  399 531 
  无形资产 65 68  72 75 营业外收入 9  10  9 9 
  其他 43 69  117 240 营业外支出 1  1  1 1 
资产总计 959 2888  3088 3587 利润总额 186  323  408 539 
流动负债 335 543  396 438 所得税 2  49  62 82 
  短期借款 255 264  264 262 净利润 183  274  345 457 
  应付账款 37 54  70 96 少数股东损益 1  2  2 3 
  其他 43 225  62 79 归属母公司净利润 182  272  343 455 
非流动负债 109 105  106 106 EBITDA 197  318  378 528 
  长期借款 78 78  78 78 EPS（元） 0.80  0.88  1.12 1.48 
  其他 31 27  28 28    
负债合计 444 648  502 544 主要财务比率   

 少数股东权益 7 8  10 13 会计年度 2010  2011 2012 2013
  股本 228 308  308 308 成长能力   

  资本公积 4 1444  1444 1444 营业收入 49.2 37.3 24.4 42.1
  留存收益 276 480  823 1278 营业利润 128.3 76.9 27.2 33.1
归属母公司股东权益 508 2232  2576 3030 归属于母公司净利润 109.0 49.5 26.1 32.4
负债和股东权益 959 2888  3088 3587 获利能力   

    毛利率 29.7 31.9 30.9 31.1
现金流量表    净利率 17.9 19.5 19.8 18.4
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 35.9 12.2 13.3 15.0
经营活动现金流 117 132  178 149 ROIC 25.0 25.3 22.4 21.0
  净利润 183 274  345 457 偿债能力   

  折旧摊销 0 17  23 34 资产负债率 46.3 22.4 16.3 15.2
  财务费用 20 -13  -44 -37 净负债比率 75.05 64.88 68.00 62.58
  投资损失 -1 -1  -1 -1 流动比率 1.72  4.46  6.13 5.88 
营运资金变动 0 -143  -147 -304 速动比率 1.16  4.04  5.38 4.92 
  其它 -85 -1  2 0 营运能力   

投资活动现金流 -80 -104  -214 -384 总资产周转率 1.16  0.73  0.58 0.74 
  资本支出 80 96  210 380 应收账款周转率 10  11  10 10 
  长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 18.74  21.06  19.37 20.42 
  其他 0 -8  -4 -4 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -30 1646  -128 35 每股收益(最新摊薄) 0.59  0.88  1.12 1.48 
  短期借款 -24 9  -1 -1 每股经营现金流(最新摊薄) 0.38  0.43  0.58 0.48 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.65  7.25  8.37 9.84 
  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 47.03  31.46  24.94 18.85 
  其他 -66 116  -128 37 P/B 16.86  3.84  3.33 2.83 
现金净增加额 7 1674  -165 -199 EV/EBITDA 45  28  23 17 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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马蘅，中投证券研究所新能源行业研究员。曾就职于陶氏化学，多年产品开发经验。2009 年加入中投证券。 
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