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等待公司毛利率企稳回升和新项目的

额外收益 
近日，我们对普利特公司进行了调研。对于市场关注的焦点，我们观
点如下：: 

 关于毛利率下降的问题：  

今年前三季度，普利特营收和毛利水平持续下降：单季度综合毛利水平由一

季度的 17%下降至三季度的 14.1%。公司认为，造成毛利下滑的主要原因在

于原油价格和原材料价格的高企，而由于公司定价方式为年初确定全年基准

价格，因此毛利水平受到压制。同时由于汽车行业受到政策影响，销量增长

受到压制，导致公司营收增幅呈现同步下滑的态势。我们认为，汽车行业景

气度的下滑对公司毛利的影响较大，在目前形势下，虽然汽车销量出现了回

升态势，但是公司毛利的上升仍然需要原材料价格下行等一系列因素的支持。

我们倾向于认为，公司短期内，毛利尚不足以出现明显的回升态势，而明年

毛利水平的恢复仍取决于公司与汽车零部件商的议价结果。 

 关于公司投资项目的进展： 

公司已经完成了 2.5 万吨 PP 项目、1 万吨 PC 项目和 2.5 万吨 ABS 项目的建

设，明年将全部达产。另外公司已经与重庆铜梁工业园区蒲吕工业园管理委

员会签订投资协议，计划投资 3 亿元建设年产 10 万吨高性能环保型塑料复

合材料项目。目前该项目的进展仍处在前期准备阶段，这一项目的实施，对

公司未来的成长和全国布局均颇有益处。从产量上看，公司明年目标产量 12

万吨。 

 对于 TLCP 项目的进展： 

目前市场对公司最为关注的是 TLCP 项目的进展。公司目前项目仍处于调试

阶段。我们认为，由于该项目属于国内首创，对聚合和工艺的要求较高，存

在技术方面的风险，因此前期的设备调试和生产准备的时间较长。公司预计

项目第一期的 2000 吨/年熔融缩聚生产线将在 2012 年 2 月投入使用。我们

不怀疑公司生产成功的可能性，但是我们倾向于认为，即使公司开始进行生

产，也是探索性和尝试性的，对于公司业绩的影响将不会有太大的贡献。 

 公司投资建议和估值 

我们仍然维持对公司之前的盈利判断。我们认为公司 2011-2013 年 EPS 分别

为：0.29 元，0.39 元和 0.80 元。对应目前股价的 PE 分别为 47.6 倍，35.2

倍和 17.3 倍。在公司毛利水平未能形成较为明显的企稳回升态势以及 TLCP

项目取得明显的进展的前提下，我们维持之前对公司的中性评级。 

 重点关注事项 

股价催化剂：新项目 TLCP 顺利量产并取得较好收益 

风险提示：汽车行业增速进一步下滑的风险，原材料大幅波动的风险 

 

 

 

 

 

 

投资评级: 中性 

 

市场数据                              

总股本(百万股) 270 

A 股股本(百万股) 270 

B/H 股股本(百万股) 0 

A 股流通比例(%) 38% 

12 个月最高/最低(元) 48.58/12.00 

第一大股东 周文 

第一大股东持股比例 51.43% 

上证综指/沪深 300 2503/2727 

注： 2011 年 11 月 8 日数据 

近十二个月股价表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收
益 

-14.97  -5.24  -7.44  

绝对收
益 

-9.30  -7.61  -30.58  

注：相对收益与沪深 300 相比 
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 TLCP 简介 

公司的液晶高分子材料并不是我们日常生活中看到的那个液晶电视的“液

晶”，而是一类较为特殊的高分子材料。TLCP 高分子由棒状分子组成，在熔

融状态下分子平行排列，冷却后分子排列沿同一方向排列，因此，在力学性

能上面，在这一方向上的力学性能是很好的，具有较强的强度和弹性模量。 

另一方面，液晶聚合物在流动方向的热膨胀系数特别小，大约是 

1X10
-5

/℃，约为其他塑料材料的十分之一，有些 TLCP 品级的热膨胀系数甚

至为负值。这种与以往材料（包括金属、非金属）完全不同的现象特别引人

注目。如果我们在填充材料的种类和用量方面下功夫的话，在特定范围内可

以制造出具有任何所希望的热膨胀系数的产品。 

TLCP 用图较为广泛，但是最主要的用途是作为电子元器件中的连接器的

制作材料。目前国内尚无企业能够大规模生产。 

图 1：TLCP 需求增长迅速 

 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

而在盈利方面，公司预计产品售价 6.4 万元/吨左右，毛利率可达 40%。

年产 2000 吨则增加毛利 5120 万元，对业绩的提升较为明显。 

 

图 2：公司营收（单季度）                           图 3：公司毛利率和净利率的变化（单季度） 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

百
万

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2009
Q1

2009
Q2

2009
Q3

2009
Q4

2010
Q1

2010
Q2

2010
Q3

2010
Q4

2011
Q1

2011
Q2

2011
Q3

毛利率 净利率 



 

  

 

图 4：WTI 原油价格走势及 60 日均线                    图 5：ABS 价格走势 

  

资料来源：百川资讯，湘财证券研究所 

 

图 6：PP 价格走势                                   图 7：LDPE 价格走势 

  

资料来源：百川资讯，湘财证券研究所 

 

表 1：主要财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 489.59  807.40  807.00  1218.00  2740.00  

    增长率(%) 34.67% 64.91% -0.05% 50.93% 124.96% 

归属母公司股东净利润 96.07  100.55  78.76  106.35  217.00  

    增长率(%) 146.90% 4.66% -21.68% 35.03% 104.05% 

每股收益(EPS) 0.356  0.372  0.292  0.394  0.804  

每股股利(DPS) 0.000  0.150  0.039  0.053  0.108  

每股经营现金流 0.187  -0.197  1.161  -1.215  -0.318  

销售毛利率 28.95% 18.42% 16.50% 16.00% 16.00% 

销售净利率 19.62% 12.45% 9.76% 8.73% 7.92% 

净资产收益率(ROE) 9.65% 9.52% 7.01% 8.75% 15.46% 

投入资本回报率(ROIC) 72.32% 37.60% 13.92% 43.71% 32.72% 

市盈率(P/E) 38.98  37.24  47.55  35.21  17.26  

市净率(P/B) 3.76  3.55  3.33  3.08  2.67  

资料来源：百川资讯，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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