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产能释放在即，收入利润稳定增长 

——开尔新材 2011 年中报点评

 韩其成 王丽妍  
021-38676162 021-38674623  

hanqicheng@gtjas.com wangliyan008084@gtjas.com  

编号 S0880511010022 S0880511080002  

本报告导读： 
公司 2011 年上半年实现营业收入 1.05 亿元，同增 41.25%，实现净利润 2446.5 万元，

同增 36.89%。 
投资要点： 
开尔新材公布 2011 年上半年业绩，实现营业收入 1.05 亿元，同增 41.25%，

实现净利润 2446.5 万元，同增 36.89%，收入和盈利稳步增长。其中主打

产品立面装饰搪瓷材料收入 9544.8万元，同增 42.85%，毛利率上升 4.03%；

工业保护搪瓷材料收入 754.8 万元，同增 37.94%，毛利率上升 7.3%。公

司收入的增长主要来自承接工程项目增加。华南地区销售额显著增长，系

深圳地铁工程陆续结算所致，公司总体销售结构仍以华东华南地区为主。

 
公司是首家进入国内地铁装饰搪瓷钢板领域的国内企业，打破了国外厂商

对国内市场的垄断格局，在地铁装饰搪瓷钢板市场中，公司产品市场占有

率达 60%。市场份额绝对领先。搪瓷波纹板传热元件市场竞争充分，公

司市场份额居行业前十。以上海现已投入运营的 12 条线路为例，总长 435
公里，站点 307 个，平均站点间隔 1.4 公里。按照此地铁站点密度，和已

规划的 2010-2020 年新增运营里程计算，不考虑未来新增地铁建设规划，

未来 10 年将新增站点 2,600 个以上，预计市场容量在 300 万平方米以上。

 
建筑装饰用搪瓷材料目前还处于垄断竞争的格局，包括公司在内 3 家企业

占据全国绝大部分份额，公司市占率高达 60%。公司募投 40 万平方米的

立面装饰搪瓷材料产能将在两年内逐步投放，公司将分三年建设 4 个辐射

全国的区域营销中心，优化营销管理模式。公司的优势在于先行扩张产能，

抢占市场先机，未来的风险主要来自于占有率的下降。我们预测公司 11-13
年 EPS：0.57、0.82、1.05 元，首次给予谨慎增持评级，目标价 24 元。 

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 109 152 228 355 470
(+/-)% 41% 39% 50% 55% 33%
经营利润（EBIT） 19 39 58 86 112
(+/-)% 7% 102% 47% 50% 30%
净利润 16 33 46 66 84
(+/-)% 23% 103% 40% 45% 27%
每股净收益（元） 0.71 0.54 0.57 0.82 1.05
每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 17.7% 25.8% 25.2% 24.4% 23.8%
净资产收益率(%) 17.2% 27.3% 27.0% 30.1% 29.3%
投入资本回报率(%) 17.6% 24.6% 19.1% 19.6% 19.1%
EV/EBITDA 21.0 29.8 28.0 18.8 14.7
市盈率 32.2 42.2 40.2 27.8 21.8
股息率 (%) 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%

评级： 谨慎增持
上次评级： 首次

目标价格： 24.00

上次预测：

当前价格： 22.90

2011.08.15
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 14.62-23.32
总市值（百万元） 1,832
总股本/流通 A 股（百万股） 80/16
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 20%
日均成交量（百万股） 0
日均成交值（百万元） 0

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 353
每股净资产 4.41
市净率 5.2
净负债率 4%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 - 0.19
Q2 -0.01 0.12
Q3 0.01 0.13
Q4 0.54 0.13
全年 0.54 0.57

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 10% 0% 0%
相对指数 16% 5% -9%

 
相关报告 
《领先新型搪瓷材料提供商》 

2011.06.09
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模型更新时间：2011.08.15 
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开尔新材（300234） 

 

评级： 谨慎增持 
上次评级： 首次 

目标价格： 24.00 

上次预测：  
当前价格： 22.90 

 

公司网址 
www.zjke.com 

 

公司简介 
公司是国内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。公

司主要产品为建筑装饰用搪瓷钢板和

搪瓷波纹板传热元件，主要应用于地

铁、城市隧道、机场、高铁等大型交通

枢纽，体育馆、展览馆、医院等公共设

施，会议中心、酒店、商务楼宇等高端

物业，以及电厂脱硫工程、节能设施。

公司拥有 14 项专利技术和涉及专用釉

料研发、搪瓷钢板处理工艺的多项非专

利技术，另有 2 项发明专利和 2 项实用

新型专利获受理，主营产品“新型装饰

搪瓷钢板”和“GGH 搪瓷波纹板传热

元件”均获得国家火炬计划项目和浙江
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 14.62-23.32 
市值（百万） 1,832 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入 109 152 228 355 470
营业成本 68 83 126 199 265
税金及附加 1 2 2 4 5
销售费用 6 9 12 20 26
管理费用 15 20 30 46 63
EBIT 19 39 58 86 112
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0
财务费用 1 1 4 9 13
营业利润 16 37 52 76 98
所得税 2 6 8 12 15
少数股东损益 0 0 0 0 0
净利润 16 33 46 66 84
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 10 10 12 14 17
其他流动资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 0
固定资产合计 54 51 120 191 229
无形及其他资产 7 13 19 24 30
资产合计 176 179 377 528 680
流动负债 83 46 192 292 374
非流动负债 0 14 14 14 14
股东权益 93 119 169 219 287
投入资本(IC) 96 135 255 373 495
现金流量表   
NOPLAT 17 33 49 73 95
折旧与摊销 5 7 11 19 27
流动资金增量 8 -50 -63 -43 -80
资本支出 -25 7 -84 -94 -69
自由现金流 6 -2 -87 -45 -27
经营现金流 9 6 -3 51 44
投资现金流 -25 -23 -84 -94 -69
融资现金流 19 19 89 45 28
现金流净增加额 3 1 2 2 3
财务指标   
成长性   
收入增长率 41.1% 39.1% 50.3% 55.3% 32.7%
EBIT 增长率 6.7% 102.2% 46.9% 50.3% 29.5%
净利润增长率 22.6% 103.4% 40.0% 44.6% 27.2%
利润率   
毛利率 37.5% 45.5% 44.6% 44.0% 43.6%
EBIT 率 17.7% 25.8% 25.2% 24.4% 23.8%
净利润率 14.7% 21.5% 20.0% 18.6% 17.8%
收益率   
净资产收益率(ROE) 17.2% 27.3% 27.0% 30.1% 29.3%
总资产收益率(ROA) 9.1% 18.2% 12.1% 12.5% 12.3%
投入资本回报率(ROIC) 17.6% 24.6% 19.1% 19.6% 19.1%
运营能力   
存货周转天数 168 159 170 180 185
应收账款周转天数 115 116 120 120 120
总资产周转周转天数 489 426 444 78 59
净利润现金含量 0.54 0.17 -0.06 0.77 0.52
资本支出/收入 23% -5% 37% 26% 15%
偿债能力   
资产负债率 47.1% 33.2% 54.7% 58.0% 57.1%
净负债率 3.2% 12.7% 50.7% 70.2% 72.4%
估值比率   
PE 32.2 42.2 40.2 27.8 21.8
PB 5.5 11.5 10.8 8.4 6.4
EV/EBITDA 21.0 29.8 28.0 18.8 14.7
P/S 4.7 9.0 8.0 5.2 3.9
股息率 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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图 1：开尔新材 2010 年收入构成  图 2：开尔新材 2010 年产品构成 
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数据来源：公司招股意向书、国泰君安证券研究  数据来源：公司招股意向书、国泰君安证券研究 

 

图 3：2008-2010 年公司建筑装饰用搪瓷钢板收入  图 4：2008-2010 年公司搪瓷波纹板传热元件收入
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表 1：2008-2010 年公司产能、产能利用率变化 
 2008 2009 2010 

新型功能性搪瓷材料（万平米） 20 20 20 

产量（万平米） 8.75 25.04 23.51 

其中：建筑装饰用搪瓷钢板 8.04 23.47 19.72 

搪瓷波纹板传热元件 0.71 1.57 3.79 

产能利用率（%） 43.75 125.70 117.55 

数据来源：公司招股意向书、国泰君安证券研究 
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图 5：内立面装饰搪瓷钢板产品构造 

 

数据来源：公司招股意向书、国泰君安证券研究 

 

图 6：传统搪瓷材料代表产品  图 7：搪瓷材料新应用 

 

 

数据来源：公司招股意向书、国泰君安证券研究  数据来源：公司招股意向书、国泰君安证券研究 

 

表 2：新型功能性搪瓷材料特性 
主要特性 特性描述 

耐久性 

耐气候：对于大气层中的风化作用与其他材料较，

其抵御能力更强，根据美国国家标准（National 

Bureau of Standards）三十年来的测试，搪瓷不随时

间延长而有所变化 

耐磨性：莫氏硬度≥6，为所有金属表面涂层中最

硬者，远高于涂料、塑料、硅酸钙板、铝合金、大

理石等，瓷面细腻，抗刻划性能好 

耐酸碱性：耐酸性达 AA 级；耐碱性不失原有光泽

耐热急变性：温差≥100℃ 

不然无毒性 

经 800℃以上高温烧制而成，所用材料均为不燃物

质，产品具有很好的防火性，不燃性可达 A1 级 

与石材等其他材料相比，不产生辐射，在燃烧环境

中无有毒、有害气体释放，兼具环保特点 

易洁性 表面光滑细腻、硬度极高、不怕刻划、不易污染，
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可保持长久美观 

表面脏污易于清洁，光滑细腻不易吸附，“城市牛

皮癣”等粘贴物易于清除 

色彩丰富、美观、长效保真不褪

色 

瓷面细腻、光泽柔和，色彩靓丽、线条明快，特有

的瓷玉质感使其装饰物大方雅致，具有其他材质无

法比拟的独特风格，赋予建筑物与众不同的视觉效

果，提升文化品位 

色彩丰富，以本公司为例，由于拥有釉料调配技术

和大量配方储备，目前已有国际通用色卡系列

PANTONE、RAL 及自主研发色彩系列 KES/KEG，

可调配颜色已逾 300 种 

瓷釉属于无机材料，色彩稳定性高，长效保真不褪

色 

数据来源：公司招股意向书、国泰君安证券研究 

 

图 8：2010 年公司成本构成  图 9：2008-2010 年公司综合毛利率 
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图 10：2010 年公司毛利构成  图 11：2008-2010 年公司分产品毛利率 
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图 12：国内各城市地铁装饰搪瓷钢板招标量  图 13：国内搪瓷波纹板传热元件 2009 年市场份额
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图 14：各城市地铁交通占客运交通总量比重  图 15：2004-2009 年全国地铁营运里程 
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