
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 新型功能性搪瓷材料行业龙头企业，盈利稳定增长 

 订单不断增加，市场份额逐渐扩大，保证公司的收入及利润增长 

 搪瓷幕墙未来会出现爆发式增长 
 

报告摘要： 

 新型功能性搪瓷材料行业龙头企业，盈利稳定增长。公司是我国新

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，主营产

品内立面装饰搪瓷钢板在地铁搪瓷钢板内饰景观工程中的累积市

场占有率达 60%。2010 年、2009 年、2008 年的营业收入增长率分

别达 39.09%、41.13%和 18.73%，呈现快速增长态势。 

 立足新材料，抢占新市场。订单不断增加，市场份额逐渐扩大，保

证公司收入及利润增长。公司 2011 年 4月在手订单为 2 亿元，到

9 月为止，签订后尚未执行的 1000 万以上的订单为 6000 万，9月

6 日公司公告中标金额 7700 万。合同的履行将对公司 2012 年及未

来年度的经营业绩产生较为积极的影响。目前公司功能性搪瓷材料

在隧道市场占有率 100%，在地铁等领域占有率 60%，行业龙头地位

稳定。搪瓷波纹板传热元件进入更换高峰期，市场空间大，高增速

长可期。 

 搪瓷幕墙未来会出现爆发式增长。公司现在搪瓷幕墙产品订单主要

来自海外市场，预计 2011 年下半年开始可以在国内接单。目前这

种材料还处于导入期，国内幕墙主要采用铝材、玻璃等材料，但市

场有很强的示范效应，一旦搪瓷幕墙的优于其他材料的特性在应用

中得到认可，就会出现爆发式增长。我们看好这项业务的爆发。 

 盈利预测与估值。根据我们的业绩估值模型，预测公司 2011-2013

年公司的 EPS 分别为 0.64 元、0.84 元、1.18 元，按 11 月 11 日的

公司收盘价为 20.59 元计算，对应的市盈率分别为 32.17 倍、24.51

倍、17.45 倍，按 2012 年 25—30 倍市盈率估值，未来 6 个月的目

标价格为 21—25.2 元，首次给予“买入”评级。 
经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营 业 收 入

（百万 
109.22 151.91 211.43 296.61 420.22 

增长率(%) 41.13 39.09 39.18 40.29 41.67 
净利润 16 33  51  67  94  

增长率 22.57 103.43 57.16 30.49 40.72 
EPS 0.71 0.55 0.64 0.84 1.18 

PE -- 37.44 32.17 24.51 17.45 
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公司重要数据 

总股本（万） 8000 

流通 A 股（万） 2000 

BPS（2011 年三季报） 4.54 

EPS（2011 年三季报） 0.53 

净资产收益率 16.98% 

11 月 11 日股价 20.59 
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一、公司基本情况 

（一）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 

公司自设立以来一直致力于新型功能性搪瓷材料的前瞻性研发和市场化推广，是我国

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，主营产品内立面装饰搪瓷钢

板在地铁搪瓷钢板内饰景观工程中的累积市场占有率达 60%，同时也是行业内唯一一家上

市公司。 

公司作为第一起草单位负责编制了迄今唯一一部行业标准《建筑装饰用搪瓷钢板》

（JG/T 234-2008），作为复审单位参与了《搪瓷工业安全技术规程》的复审工作，并主持

制定了《GGH 搪瓷波纹板传热元件》标准建议稿。 

公司已取得 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 项实用新型专利已获受理。公司是国家高新技术企业、浙江省

创新型试点企业，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省高新技术产品认定，“高乳浊光亮钛白釉料”获得浙江省高

新技术产品认定。 

（二）公司的股东和子公司 

公司第一大股东为邢翰学，控股比例为 37.50%，公司实际控制人为邢翰学、吴剑鸣、

邢翰科。 

表 1：公司股本结构 

股东 股数（万股） 持股比例（%） 

邢翰学 3000 37.50 

吴剑鸣 1035 12.94 

邢翰科 990 12.38 

诚鼎创投 240 3.00 

圭石创投 204 2.55 

黄铁祥 156 1.95 

顾金芳等自然人 375 4.69 

社会公众股 2000 25.00 

合计 8000 100.00 

资料来源：公司招股说明书、宏源证券 

公司只有唯一一家全资子公司合肥翰林搪瓷有限公司，注册资本 3000 万，经营范围

是搪瓷钢板、传热组件、金属制品、公共环卫设施生产、加工销售；装饰工程，化工原料

（除危险品）、有色金属销售，技术咨询、服务。 
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二、公司主营产品分析 

（一）新型功能性搪瓷行业龙头 

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。主要收入和利润来自立面装饰搪瓷

材料，业务增长前景良好。 

新型功能性搪瓷材料是以优质低碳钢板等为基材，与无机非金属材料经喷涂、高温烧

成，两者产生紧密化学键形成的复合材料，是迅速崛起的新兴产业，应用包括建筑立面装

饰、工业保护、城市公共服务设施等多个领域。 

主要产品内立面装饰搪瓷钢板和搪瓷波纹板传热元件处于成长期，搪瓷钢板幕墙和城

市服务搪瓷材料正处于导入期向成长期过渡阶段，市场潜力巨大。 

图 1：公司主营产品所处的发展周期 

 
资料来源：宏源证券  公司招股说明书 

（二）四大产品应用领域 

1、内立面装饰搪瓷钢板 

建筑装饰用搪瓷钢板以其特有的瓷玉质感、色彩靓丽、不燃烧、防潮、耐酸碱、30 年

零维修、模块化结构装卸简便等优点，已成为地下空间内饰景观设计首选材料，是目前新

型功能性搪瓷材料中发展最为成熟的部分。 

建筑装饰用搪瓷钢板的市场处于垄断竞争状态，包括公司在内的 3 家企业占据市场上

大部分的份额，其中公司是国内首家进入地铁内饰搪瓷钢板领域的内资企业，在地铁工程

中的占比为 60%。 

公司产品在国内地铁内饰景观市场广泛应用。具体包括：上海地铁世博专线、北京地

铁奥运支线，上海地铁一号、二号、六号、八号、十号线，深圳地铁一号、四号线，广州

地铁三号、五号线等 7 个城市的 21 条已投入运营地铁线路和 3 条在建地铁线路中。建筑
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装饰用搪瓷钢板在地铁线路中的应用广度呈现明显上升趋势。9 月 6 日公司收到上海申通

地铁公司中标通知书，中标的项目为“上海轨道交通九号线三期工程、上海轨道交通十三

号线工程（搪瓷钢板）装饰材料供应工程 5 标”和“上海轨道交通十二号线工程（搪瓷

钢板）装饰材料供应工程 7 标”。合同的履行将对公司 2012 年及未来年度的经营业绩产生

较为积极的影响。 

图 2：建筑装饰用搪瓷钢板在地铁中的应用 

 

资料来源：宏源证券  公司招股说明书 

公司的装饰搪瓷钢板也广泛用于隧道和地下人行通道等地下空间的内饰景观。具体包

括：上海长江隧道、外滩隧道、北京奥林匹克公园地下通道、杭州万松岭隧道、南京城市

快速内环东线隧道、无锡惠山隧道、青岛胶州湾海底隧道等 15 条隧道，上海火车南站、

浦东机场等大型交通枢纽。正在规划中的重大项目还有杭州湾海底隧道、渤海湾海底隧道

和珠港澳大桥海底隧道等，合计建设里程数额巨大。 

图 3：建筑装饰用搪瓷钢板在其他地下空间中的应用 

 

资料来源：宏源证券  公司招股说明书 

2、搪瓷波纹板传热元件 

搪瓷波纹板传热元件（GGH）是工业保护搪瓷材料的代表性产品之一，它是金属与
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无机非金属材料的结合体，既有搪瓷的耐腐蚀性能，又有金属的传热性能，在电厂脱硫环

保、节能设施中广泛使用，是燃煤发电厂脱硫设备烟气加热器、脱硝装臵及空气预热器中

的关键配件。 

公司搪瓷波纹板传热元件已成功配套上海锅炉厂装备新建发电厂，成功推广应用于国

内电厂的脱硫节能工程，供应国电浙江北仑、国电谏壁、华能长兴等多个电厂。 

3、建筑幕墙 

2010 年公司将新型功能性搪瓷材料技术延伸至建筑幕墙领域，开始搪瓷钢板幕墙的

市场化推广，并已在卡塔尔、俄罗斯等海外市场率先实现突破。但是搪瓷钢板幕墙市场尚

处于导入期，公司目前该产品主要销往国外，2011 年下半年有望开始在国内开始接单，

搪瓷钢板幕墙可以在建筑中对非采光部分的花岗石等传统材料实现替代，市场空间较大，

但发展情况尚需观察。 

图 4：搪瓷幕墙的应用 

 

资料来源：宏源证券  招股说明书 

4、城市服务搪瓷材料 

城市服务搪瓷材料主要应用于搪瓷公交亭、巴士站、售货亭、发光搪瓷标牌等。 

图 5：城市服务搪瓷材料的应用 

 

资料来源：宏源证券  招股说明书 

（二）主营业务的盈利稳定增长 
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公司主营业务发展迅速，营业收入由 2008 年 7739.01 万元增至 2010 年的 15191.30

万元，年复合增长率达 40.11%；净利润由 2008 年 1306.55 万元增至 2010 年的 3258.82 万

元，年复合增长率达 57.93%。 

2011 年前 3 季度实现收入 1.49 亿，同比增长 35.2%，归属上市公司净利润 3505 万，

同比增长 44.7%，前 3 季度实现 EPS0.53 元，其中 3 季度实现 EPS0.16 元，单季度净利润

增长 66.8%，毛利率高达 52.9%，整个 2011 年前 3 季度毛利率达到 51.5%。 

公司的收入确认方式与房地产企业类似，2011 年前三季度完成的结算的工程有：深

圳地铁（一号线、三号线、五号线）；重庆地铁三号线一期工程、青岛胶州湾隧道工程、

青岛胶州湾湾口海底隧道青岛端接线工程等。今年公司承接的项目数量大增，截止 2011

年 4 月，新接的订单已有 2 亿元，9 月又收到上海申通地铁公司的中标通知书，确认 7702

万元的订单(还没有签订)。但 9 月底，已经签订还没有执行的 1000 万以上的销售合同就

有 6000 万。由于地铁的建设周期为 1 年，这些订单将直接影响对 2012 年的收入，能够提

前确定 2012 年的收入增长。 

图 6：销售毛利率和销售净利率走势   图 7：主营收入及增长趋势 

 

 

 
资料来源：宏源证券  Wind  资料来源：宏源证券   Wind 

公司的主营产品主要分为工业保护搪瓷材料、立面装饰搪瓷材料、搪瓷材料。其中立

面装饰搪瓷材料的占比一直保持在 90%以上，是公司最主要的产品，即内立面装饰搪瓷钢

板。公司各个产品在主营收入中占比的变化幅度不大，工业保护搪瓷材料（搪瓷波纹板传

热元件）由 2008 年的 3.01%增长到 2011 年上半年的 7.19%，呈逐渐增长的趋势；立面装

饰搪瓷材料(搪瓷钢板)由 2008 年的 92.14%逐渐下降的 2011 年上半年的 90.91%。但是随

着工业保护搪瓷材料市场的逐渐开拓，公司未来会形成三大产品搪瓷幕墙、搪瓷波纹板传

热元件、搪瓷钢板各占三分之一的产品结构。 

图 8：2011 年上半年主营收入构成  图 9：公司主营收入占比变化 
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资料来源：宏源证券 Wind  资料来源：宏源证券  Wind 

工业用装饰搪瓷材料（搪瓷波纹板传热元件）由 2008 年的 22.01%逐年增长到 2011

年上半年的 30.5%，目前和搪瓷钢板共用一条生产线生产，销售情况不如搪瓷钢板，但是

整体增长趋势非常确定；立面装饰搪瓷材料(搪瓷钢板)虽然 2009 年的毛利略微下滑，但

是一直保持为公司最盈利的产品，毛利在 40%以上，今年上半年更是达到 52.65%；搪瓷

材料的毛利也是由 2008 年的 17.3%增长到今年上半年的 33.68%。 

图 10：公司主营产品的毛利变化趋势 

 
资料来源：宏源证券  wind 

三、新型功能性搪瓷行业的发展前景 

（一）新型功能性搪瓷材料的特性 

新型功能性搪瓷材料以优质低碳钢板为基材，与无机非金属材料经喷涂、高温烧成，

两者产生紧密化学键形成的复合材料。具体特点如下： 

表 2：新型功能性搪瓷材料特点 

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比较，其抵御能力更强，根据美国国家标准局（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℃ 

不燃无毒性  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，可保持长久美观 
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 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 

资料来源：招股说明书、宏源证券 

（二）新型功能性搪瓷材料发展的影响因素 

功能性搪瓷材料的发展与经济发展水平、国民消费能力密不可分。它的主要应用是地

铁、城市隧道、地下人行通道及其他一些高端建筑、机场等场所。而这些场所的建设和城

市化的进程紧密相连，国家规划和投资力度决定了这些这些设施的建设，从而决定了功能

性搪瓷材料的需求空间。 

国民经济实力飞跃增长，开始注重材料功能性和环保性。而功能性搪瓷材料自身的无

辐射、无有毒气体释放的环保特性非常符合国家在材料方面的发展方向。功能性搪瓷材料

取代传统日用搪瓷成为发展重点，应用领域进入建筑立面装饰、工业保护、城市公共服务

设施等领域，这与搪瓷这一复合材料具有的抗蚀耐久、不燃无毒、无辐射、色彩丰富、长

效保真不褪色、易清洁、抗刻划等特性密不可分。 

（三）新型功能性搪瓷材料具体产品市场分析 

1、内立面装饰搪瓷钢板市场 

地下建筑具有以下这些特点：相对封闭，容易产生噪音，出入通道少，通风条件不佳，

火灾隐患大，发生时人群不易疏散，释放的有毒有害气体容易对人群造成大面积伤害；地

下空间潮湿、易结露，整体环境较差，对内部装饰材料具有腐蚀作用；地下建筑人群密集，

对内部装饰造成脏损、摩擦、刻划的机率较高，内部管线维护拆卸不易，总体维护成本较

高。这就给地下建筑的材料提出了很高的要求：材料需要具备高度不燃性；无挥发性，不

释放有毒有害气体；防潮、防酸碱；表面硬度高、抗冲击能力强、坚韧性好；安装时无需

现场涂装、切割，内部管线检修时易于拆卸，不破坏整体立面装饰效果；经久耐用，长期

维护成本低；装饰效果好，色彩绚丽丰富无色差，长效保真不褪色。 

经过与涂料、瓷砖、复合材料铝板、水泥纤维增强板等材料的比较发现，在地下建筑

装饰所要求的特殊性能方面均占有优势的是内立面装饰搪瓷钢板。它的发展与轨道交通的

建设密切相关。 

目前，我国城市发展需要大量扩展地下空间，地铁、城市隧道、地下人行通道等设施

正在成为城市交通的重要组成部分。截至 2008 年底，我国已有北京、上海、广州、深圳

等 10 个城市拥有地铁交通线路 31 条，运营总里程 835 公里。此外，2009 年国务院还批

复了 22 个城市的地铁建设规划，至 2016 年我国将新建地铁线路 89 条，总建设里程为 2500

公里，2010-2016 年每年平均 300-350 公里，我国已成为全球城市地下轨道交通领域需求

最大的市场。这也预示着未来内立面装饰搪瓷钢板的需求空间非常巨大。 

目前仅地铁内饰景观工程的累计使用量即达到约 60 万平方米，随着我国地下空间工
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程项目数量的快速增长，预计未来 5 年市场需求将保持超过 40%的增长速度。 

2、搪瓷钢板幕墙市场 

建筑幕墙是由面板和支承结构（铝横梁立柱、钢结构、玻璃肋等）组成的完整的结构

系统，在自身平面内可以承受较大的变形，是不分担主体结构所受荷载和作用的围护结构。

目前，建筑幕墙已在高楼大厦中广泛应用，对提升建筑功能和建筑艺术具有重要作用。 

搪瓷钢板幕墙平方米自重只有 15-25，比铝板幕墙、玻璃幕墙、实心幕墙和空心幕墙

都要轻，减轻建筑自重效果明显，能够显著减少主体结构的材料用量，减轻基础载荷，节

约建筑造价。搪瓷幕墙作为一种高档外墙装饰材料，在欧美和台湾等地区得到广泛应用。

公司也已经突破海外市场，在卡塔尔、俄罗斯等地接到订单。 

  搪瓷钢板幕墙在我国尚处于导入阶段，大规模应用暂未铺开，但是我国已成为世界

第一建筑幕墙需求大国，2010 年幕墙产量达到 8300 万平方米，市场需求基础巨大。根据

我国建筑幕墙二十多年来的发展经验，搪瓷钢板幕墙符合市场消费需求，其市场应用面将

在短期能获得突破，市场空间迅速放大。 

国内幕墙主要采用玻璃、喷塑铝板、大理石等装饰材料。玻璃幕墙存在光污染、无保

温隔热的缺点；喷塑铝板表面涂层耐久性差；大理石存在质量重、易风化等问题。目前搪

瓷钢板幕墙在国内的竞争对手主要是生产铝板幕墙的厂家，玻璃幕墙正逐渐被搪瓷钢板幕

墙取代。由于玻璃目前的不安全及光污染的缺陷，各大城市如上海已经限制玻璃幕墙的建

设。这对搪瓷钢板幕墙的发展非常有利，一旦产品得到市场的认可，会出现爆发式增长，

正常增长速度为 40%左右，爆发式增长为 100%。公司预计幕墙会超过现在销售的总和。 

3、工业保护搪瓷材料市场 

搪瓷波纹板传热元件是工业保护搪瓷材料的代表性产品之一，它是金属与无机非金属

材料的结合体，既有搪瓷的耐腐蚀性能，又有金属的传热性能，在电厂脱硫环保、节能设

施中广泛使用，是燃煤发电厂脱硫设备烟气加热器、脱硝装臵及空气预热器中的关键配件。 

根据中电联统计，2009 年全国燃煤电厂装容量为 59900 万千瓦，烟气脱硫机组占比 

78%，尚未安装烟气脱硫装臵机组装机容 12900 万千瓦，按照平均使用寿命五年计算，以 

2009 年底数据计算的年度需更换装容量 11980 万千瓦。按照每百万千瓦火电机组的脱硫

工程中的搪瓷波纹板传热元件用量计算，在不考虑以后年度新增装机容量情况下，国内市

场需求约为 9 万吨。搪瓷纹板在燃煤电厂空气预热器中的市场空间与之基本相当。 

4、城市服务搪瓷材料市场 

新型功能性搪瓷材料已经应用到城市服务领域，各类搪瓷公交巴士站、售货亭、果壳

箱、交通标识牌已悄然进入市民视线，为城市生活增添便利。 

随着我国城市化进程加快，城市人口不断增长，截至 2009年我国城市化率已达 45.7%，

预计 2010 年-2020 年的十年间，我国还将会新增 2.2 亿城市人口，城市化率提高到 60%左

右。随着城市化率提升，城市公共服务产品需求也不断增长，以公交巴士站、售货亭、果

壳箱、交通标识牌等为代表的公共产品需求数量巨大。 

目前城市服务搪瓷材料的市场应用尚处于导入阶段，预计未来将成为新型功能性搪瓷

材料应用的一个重要领域。 
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四、公司的未来业绩增长点 

（一）城市化加快确定未来市场需求空间巨大 

新型功能性搪瓷材料的应用与城市化进程密切相关。根据我国目前的一些规划纲要，

未来几年城市化的进程加快，地铁、隧道等基础设施的建设增加，城市服务设施也逐渐的

完善，为新型功能性搪瓷材料的发展提供巨大的空间。 

2010-2020 年，我国已规划新增运营里程为 3749 公里；2020-2050 年，已规划新增运

营里程为 3860 公里，至 2050 年我国地铁运营里程将达到 8704 公里。我国已成为世界最

大的城市地铁交通建设市场。预计至 2015 年，北京、上海城市地铁交通占公共交通运输

量比重将达到 45%左右，其他城市轨道交通占比将达到 10%以上。 

地铁站点数量与建筑装饰用搪瓷钢板需求面积呈正相关关系。服务于城市公共交通运

输的地铁具有线路众多、站点密集的特点，以上海现已投入运营的 12 条线路为例，总长

度为 435 公里，共计站点 307 个，平均站点间隔为 1.4 公里。按照这个密度来计算我过

2010-2020 年的站点建设预计 2700 个，假设每个站点使用 3000 平米的建筑装饰材料，共

计 803 万平，假设一半使用搪瓷钢板，需求就有 400 万平，年均 40 万平。年复合增长率

达到 40%左右。 

（二）搪瓷波纹板传热元件逐渐实现进口替代 

公司将国际先进的静电干法工艺创造性地应用于搪瓷波纹板传热元件生产，并持续改

进提升该工艺，产品理化性能、生产节能降耗、劳动运作效率均明显优于传统湿法工艺，

与湿法工艺相比，静电干法工艺的能耗及瓷釉消耗能够节约 50%以上，瓷层厚度显著降低、

大幅提升产品韧性。 

静电干法工艺生产的搪瓷波纹板传热元件全部依赖进口。目前，国内同行业仍普遍采

用湿法工艺，公司是国内首家采用静电干法工艺的企业，具有较大技术优势。2009 年，

公司在搪瓷波纹板传热元件市场中仅占 3%的份额，大部分市场被国外厂商德克环保、英

国豪顿、阿尔斯通、河北郁宏等占领。公司是 07 年开始规模化生产搪瓷波纹板传热元件，

目前生产技术已经达到国外的先进水平，但是价格比国外厂商具有很大的竞争优势，目前

国外 3 万元，国内 2 万左右。 

公司的产品由于产能受限，市场一直没有打开。公司募投项目达产后将大大增加搪瓷

波纹板传热元件产能，瓶颈问题将得到缓解，搪瓷波纹板目前收入规模较小，增长空间很

大。据了解仅 2011 年一季度公司搪瓷波纹板传热元件销售收入已超过 2000 万元，2012

年收入有望突破 1 亿元。 

（三）烟气脱硫环保政策有利搪瓷波纹板传热元件发展 

今年新出的《火电厂大气污染物排放标准》要求，从 2012 年 1 月 1 日开始，所有新

建火电机组 NOx 排放量要达到 100 毫克/立方米；从 2014 年 1 月 1 日开始，重点地区所

有火电投运机组 NOx 排放量要达到 100 毫克/立方米，而非重点地区 2003 年以前投产的
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机组达到 200 毫克/立方米。 

电力工业的燃煤电厂二氧化硫排放量占我国工业二氧化硫排放总量的 40%左右。目

前，通过国家计委审批的新建火电厂，燃煤含硫量在 0.7%以上的，必须安装烟气脱硫设

施。这项政策实质上使得 80%以上的新建电厂必须安装脱硫装臵。 

搪瓷波纹板传热元件是脱硫工程的关键配件之一。《火电厂大气污染物排放标准》的

实施将大大促进搪瓷波纹板传热元件市场的扩大。另外，国家政策鼓励脱硫设备国产化对

公司搪瓷波纹板传热元件的市场增长也是非常有利的。 

（四）强大的研发实力 

强大研发实力正在于持续的研发投入。其研发投入占比收入过去三年分别为 4.35%、

4.67%、4.38%。公司目前掌握的核心技术有静电干法工艺和纳米改性技术，并将这些工

艺应用在新型功能性搪瓷材料的生产上，多项产品获得国家和省级认证。 

强大的技术优势是公司的核心竞争力，目前公司主要自主创新方向如下，很多创新在

2013 年就能投入生产，成为公司未来盈利增长的保证：  

（1）研制低温节能瓷釉静电粉末，促进性能更优越、成本更低、高平整度、低色差

新产品开发。  

（2）提升纳米技术在新型功能性搪瓷材料应用方面的研发，提升多样化功能性产品

研发能力。  

（3）推广功能性搪瓷钢板在幕墙上的应用技术，打造新型绿色搪瓷钢板幕墙时代。  

（4）通过高耐腐、耐磨大型搪瓷输送管道的研发，丰富产品结构，增强产品的多市

场领域拓展能力。 

（五）募投项目投产解决产能瓶颈问题 

募投项目介绍如下： 

表 3：募投项目介绍 

项目名称 投资规模（万元） 募集资金投入（万元） 实施周期 

新型功能性搪瓷材料产业化基地建设项目 6000 6000 24 个月 

企业技术研发中心建设项目 3000 3000 36 个月 

营销网络升级项目 3000 3000 36 个月 

资料来源：招股说明书 宏源证券 

募投项目前景广阔。新型功能性搪瓷材料生产基地建成后将新增 15万平米/年的产能，

缓解目前的产能限制。技术研发中心主要开展功能性新型纳米搪瓷材料、低温节能瓷釉静

电粉末、功能性搪瓷钢板在绿色新型幕墙上的应用、高耐腐耐磨大型搪瓷管道的研究。公

司营销网络升级项目将建设 4 个区域营销中心、13 个国内外办事处。 

五、盈利预测与估值 
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（一）营业收入预测 

营业收入分产品分析 

募投项目要 2014 年才能开始贡献产能，这几年的收入增长主要依靠市场需求的增长、

订单的增加。 

公司主营产品的增速假设： 

搪瓷钢板是目前公司最主要的产品，预计未来几年的增速保持在 40%。 

搪瓷幕墙是目前公司重点发展的产品，现在只有海外市场的销售，今年下半年可能在

国内开始接单。由于目前公司的产品主要是内立面搪瓷钢板的应用，未来会发展外立面搪

瓷钢板，预计近几年增速大于 40%。 

搪瓷波纹板传热元件受限于产能，市场一直没有打开，随着公司产能的增长，未来几

年的增速也在 40%左右。 

公司的复杂板与标准板的生产线和生产工艺是相同的，15 万平米复杂板可以释放出

45 万标准板的产能。也就意味着公司接到标准板的订单越多，产量增长越快，目前地铁

等建筑使用的都是标准板，也一部分的产能释放给未来带来巨大的增长。 

截止到 2011 年三季度的结算的收入 1.49 亿元。存货 4000 万，公司存货的 80%已经

实现销售，尚未确认收入，我们预计这一部分可以在今年确认，即 4000*0.8=3200 的收入。 

那么 2011 年收入共计 14878+3200=18078 万元，此为已经确定的订单，其他的订单

还有一定的波动；2012 年在手订单确认收入 6000+7700=13700 万元。 

2011-2103 年的增长在 40%左右。 

可以据此汇总营业收入的情况如下： 

表 4：营业收入预测（万） 

开尔新材 2009 2010 2011 中期 2011E 2012E 2013E 

    工业保护搪瓷材料 576.00 1299.17 754.84 1818.83 2546.37 3666.77 

    立面装饰搪瓷材料 10118.56 13512.20 9544.76 18917.08 26673.08 37875.77 

    其他 69.53 97.80 35.51 102.69 106.80 111.07 

    搪瓷材料 157.63 282.13 164.02 304.71 335.18 368.69 

营业收入总计 10921.73 15191.30 10499.13 21143.30 29661.42 42022.30 

资料来源：宏源证券、wind 

（二）盈利预测 

根据我们的业绩估值模型，预测公司 2011-2013 年公司的 EPS 分别为 0.64 元、0.84

元、1.18 元，按 11 月 11 日的公司收盘价为 20.59 元计算，对应的市盈率分别为 32.17 倍、

24.51 倍、17.45 倍，按 2012 年 25—30 倍市盈率估值，未来 6 个月的目标价格为 21—25.2，

首次给予“买入”评级。 
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盈利预测表 

表 5：利润预测表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 152  211  297  420  

减：营业成本 83  106  154  219  

 营业税金及附加 2  1  2  3  

      销售费用 9  11  16  24  

      管理费用 20  27  39  55  

      财务费用 1  5  9  12  

    资产减值损失 0  2  0  0  

加：投资收益 0  0  0  0  

二、营业利润 37  59  77  109  

加：营业外收支净额 0  1  2  2  

三、利润总额 39  60  79  111  

减：所得税费用 6  9  12  17  

四、净利润 33  51  67  94  

归属于母公司的利润 33  51  67  94  

五、基本每股收益（元） 0.55  0.64  0.84  1.18  
 

资料来源：宏源证券 

 

表 6：预测的资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

    货币资金 10  53  74  105  

    应收票据 4  4  6  8  

    应收账款 54  76  107  151  

    预付账款 9  13  18  25  

    其他应收款 3  6  8  12  

    存货 33  61  89  127  

其他流动资产 0  0  0  0  

流动资产合计 114  213  302  428  

    长期股权投资 0  0  0  0  

    固定资产 51  141  224  394  

    在建工程 0  100  300  300  

    无形资产 13  12  11  10  

 其他非流动资产 1  1  1  1  

非流动资产合计 65  254  536  706  

资产总计 179  467  839  1,134  

    短期借款 25  159  458  655  

    应付票据 0  0  0  0  

    应付账款 10  14  20  28  

    预收账款 7  7  11  11  

    其他应付款 0  1  1  1  
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    应交税费 2  2  2  2  

其他流动负债 2  0  0  0  

流动负债合计 46  183  492  697  

    长期借款 0  100  100  100  

其他非流动负债 14  14  14  14  

非流动负债合计 14  114  114  114  

负债合计 59  297  605  811  

    股本 60  80  80  80  

    资本公积 37  37  37  37  

    留存收益 3  52  116  205  

    少数股东权益 0  0  0  0  

所有者权益合计 101  169  233  322  

负债和股东权益合计 179  466  838  1,133  

资料来源：宏源证券 

 

表 7：主要财务指标 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

EV/EBITDA  25.3  21.0  15.5  

成长能力:     

  营业收入同比 39.1% 39.2% 40.3% 41.7% 

  营业利润同比 123.9% 60.1% 30.1% 42.1% 

  净利润同比 103.4% 57.2% 30.5% 40.7% 

营运能力:     

   应收账款周转率 3.16  3.24  3.24  3.26  

   存货周转率 2.29  2.24  2.05  2.02  

   总资产周转率 0.86  0.65  0.45  0.43  

盈利能力与收益质量:     

   毛利率 45.5% 50.0% 48.0% 48.0% 

   净利率 21.5% 24.2% 22.5% 22.4% 

   总资产净利率 ROA 18.2% 11.0% 8.0% 8.3% 

   净资产收益率 ROE 32.4% 30.3% 28.7% 29.2% 

资本结构与偿债能力:     

   流动比率 2.49  1.16  0.62  0.61  

   资产负债率 33.2% 63.6% 72.2% 71.5% 

   长期借款/总负债 0.0% 33.7% 16.5% 12.3% 

每股指标:     

   每股收益 0.55  0.64  0.84  1.18  

   每股经营现金流量  0.20  0.44  0.63  

   每股净资产   2.11  2.91  4.03  
 

资料来源：宏源证券 
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六、风险提示 

客户非常集中。公司产品的主要应用集中在地铁、城市隧道、地下人行通道等交通设

施，如果地铁建设增速减慢会对公司的市场需求造成一定的影响； 

搪瓷钢板幕墙目前处于导入期，产品发展速度还存在一定不确定性； 

收入的确认具有不确定性，与工程的完成进度有关。可能出现某一个季度收入大幅下

降，业绩大幅降低，而过一个季度业绩大幅回升的情况，这与公司销售模式和收入确定方

式有关。 
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利润表 资产负债表

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

一、营业总收入 152 211 297 420     货币资金 10 53 74 105

减：营业成本 83 106 154 219     应收票据 4 4 6 8

 营业税金及附加 2 1 2 3     应收账款 54 76 107 151

      销售费用 9 11 16 24     预付账款 9 13 18 25

      管理费用 20 27 39 55     其他应收款 3 6 8 12

      财务费用 1 5 9 12     存货 33 61 89 127

    资产减值损失 0 2 0 0 其他流动资产 0 0 0 0

加：投资收益 0 0 0 0 流动资产合计 114 213 302 428

二、营业利润 37 59 77 109     长期股权投资 0 0 0 0

加：营业外收支净额 0 1 2 2     固定资产 51 141 224 394

三、利润总额 39 60 79 111     在建工程 0 100 300 300

减：所得税费用 6 9 12 17     无形资产 13 12 11 10

四、净利润 33 51 67 94  其他非流动资产 1 1 1 1

归属于母公司的利润 33 51 67 94 非流动资产合计 65 254 536 706

五、基本每股收益（元） 0.55 0.64 0.84 1.18 资产总计 179 467 839 1,134

    短期借款 25 159 458 655

主要财务指标     应付票据 0 0 0 0

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 10 14 20 28

EV/EBITDA 25.3 21.0 15.5     预收账款 7 7 11 11

成长能力:     其他应付款 0 1 1 1

  营业收入同比 39.1% 39.2% 40.3% 41.7%     应交税费 2 2 2 2

  营业利润同比 123.9% 60.1% 30.1% 42.1% 其他流动负债 2 0 0 0

  净利润同比 103.4% 57.2% 30.5% 40.7% 流动负债合计 46 183 492 697

营运能力:     长期借款 0 100 100 100

   应收账款周转率 3.16 3.24 3.24 3.26 其他非流动负债 14 14 14 14

   存货周转率 2.29 2.24 2.05 2.02 非流动负债合计 14 114 114 114

   总资产周转率 0.86 0.65 0.45 0.43 负债合计 59 297 605 811

盈利能力与收益质量:     股本 60 80 80 80

   毛利率 45.5% 50.0% 48.0% 48.0%     资本公积 37 37 37 37

   净利率 21.5% 24.2% 22.5% 22.4%     留存收益 3 52 116 205

   总资产净利率ROA 18.2% 11.0% 8.0% 8.3%     少数股东权益 0 0 0 0

   净资产收益率ROE 32.4% 30.3% 28.7% 29.2% 所有者权益合计 101 169 233 322

资本结构与偿债能力: 负债和股东权益合计 179 466 838 1,133

   流动比率 2.49 1.16 0.62 0.61

   资产负债率 33.2% 63.6% 72.2% 71.5% 现金流量表

   长期借款/总负债 0.0% 33.7% 16.5% 12.3% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

每股指标: 经营活动现金流量 6 16 35 50

   每股收益 0.55 0.64 0.84 1.18 投资活动现金流量 (23) (200) (300) (200)

   每股经营现金流量 0.20 0.44 0.63 筹资活动现金流量 19 227 286 181

   每股净资产 2.11 2.91 4.03 现金及等价物净增加 1 43 21 31

资料来源：公司公告、宏源证券研究所
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