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当前价格（元） 17.42 

52 周价格区间（元） 10.16-18.99 

总市值（百万） 24327.03 

流通市值（百万） 24327.03 

总股本（万股） 139650.00 

流通股（万股） 139650.00 

公司网址 www.kingfa.com.cn 

预测指标 2010A 2011E 2012E 
主营收入（百万元） 10242 13315 16644 
净利润  （百万元） 578 1146 1415 

每股收益（元） 0.41 0.85 1.01 

每股净资产（元） 2.45 3.14 3.77 

市盈率 42 20.5 17 

P/B 7.11 5.55 4.62 

资料来源：财富证券 

 

事件：近期我们到金发科技股份有限公司调研，了解公司上半年生产状

况和产品市场需求状况。 

投资要点 

 公司中报业绩增长，毛利率提升受益成本降低。公司中报主营业务

增长 26%，经营性净利润提升 202%，主要是公司在成本管理成效

显著，通过强化生产管理和原材料成本控制，从而提升公司毛利率。

 下游需求增长和承接海外产能。我国家电消费旺盛，从而拉动公司

产品需求增长。汽车消费增速虽然下滑，但是 2010 年基数在 1800
万台，总量仍然较大，公司不断扩展汽车领域的市场份额。同时公

司抓住日本地震机会承接了部分汽车业转移的产能，并进入了尼桑

汽车系列的供应链。 
 

图表 1、我国 2011 年 1-6 月冰箱、空调累计产量和增速 
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   公司计划不断扩大产能，抢占国外巨头份额。2015 年公司有望实现改性塑料

产量近 200 万吨，国内市场份额近 30%。公司计划汽车领域工程塑料业务占比

提升到 50%，实现市占率达到 30%左右，公司在一定的价格优势基础上，通过

良好的售后服务和针对下游客户的订制式生产不断抢占国外巨头市场份额。

2015 年公司计划工程塑料业务实现 380 亿的营业收入。 

 

图表 2、公司今后 3 年汽车工程塑料产能变化 
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数据来源：公司公告 

 

图表 2、我国 2011-2015 年汽车用工程塑料市场需求规模 
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数据来源：财富证券 

 

    生物可降解塑料有望成为公司新的利润增长点，2015 年规模近 80 亿。公司

已经具备年产 3 万吨可降解塑料产能，2011 年有望实现产量 1 万吨。2012 年

公司可实现年产 3 万吨，2015 年公司计划产能增长到 24 万吨。公司产品售

价 3.5- 4 万/吨, 毛利率在 40%左右。2012 年有望贡献超过 2 亿净利润。 

    公司碳纤维业务规模定位工程塑料增强型复合材料。公司碳纤维业务正处于

培育发展期，公司目前定位为增强型复合材料，2015 年计划营收规模 3 亿左

右。 
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 公司计划公开增发筹集建设资金。公司计划公开增发不超过 2 亿股，募集 38.3

亿资金，用于建设工程塑料和新材料生产线。 

 

图表 3、公司定向增发建设项目产能规模 
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 预计 2011 年、2012 年公司有望实现营业收入 133 亿、166 亿，可望分别实现

EPS 0.85 元、 1.01 元，目前对应 PE 分别为 20.5 倍、 17 倍，公司未来 3 年产

能将保持年均超过 30%的增长，公司有望不断提升国内工程塑料市场份额，同

时以生物可降解塑料为代表的新材料业务将成为新的利润增长点，因此考虑给

予公司 2012 年 25 倍 PE，公司合理股价 25 元，维持对公司的推荐评级。 
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 投资评级系统说明： 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 
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本报告是财富证券研发中心的分析师通过深入研究，对公司的投资价值做出的评判，谨代表财富证券研发中心

的观点，投资者需根据情况自行判断，我们对投资者的投资行为不负任何责任。财富证券研发中心无报告更新
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