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道明光学(002632)新股定价报告 
  —— 国内反光材料龙头企业 

定价区间 
20.16—23.04元 

化学原料及化学制品制造 发布时间：2011年 11月 21日 

投资要点： 

 公司主要产品包括各规格、各等级的反光膜、反光布及以反光膜和
反光布为原材料的反光服装和反光制品。反光膜产品主要运用于交

通设施建设和交通运输设备领域。反光布主要用于生产反光服装。

 公司目前客户主要来源于道路建设等基础设施建设领域、机动车行
业、职业防护服装领域；在民用市场，公司客户主要来源于包括服

装和箱包的制造企业、广告领域等。下游市场的不断拓展为公司反

光材料提供了新的市场空间。 

 公司目前拥有反光膜产能 1030 万平方米/年，反光布产能 400 万平
方米/年，反光服装产能 500 万件/年，反光制品产能约 2000 万件/
年。 

 在全球反光材料市场，比较知名的企业有美国的 3M、艾利·丹尼森，
日本的恩希爱，中国的道明光学和常州华日升等。公司反光材料产

能和销售额位列国内企业前列。2010 年公司反光材料销售额达到
3.27亿人民币，约占国内反光产品市场总量 26亿人民币的 6.28%。
其中产品附加值较大的反光膜产品约占市场份额的 8.08%。 

 公司募投项目“年产 3000 万平方米反光材料生产线”，包括 1680 万
平方米/年反光膜产能和 1320 万平方米/年高耐洗反光布产能，预计
2013年全部投产。 

 目前，主要可比公司 2011 年动态 PE 均值为 30 倍，预计公司
2011-2013年 EPS为 0.72、0.90和 1.33元，给予公司 2011年 28-32
倍 PE，合理定价区间为 20.16~23.04元。 

 风险提示：化工原料价格大涨；新增产能无法消化。 

业绩预测： 

 主营收入 
(百万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(百万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 327.15 43.22% 36.63 5.74% 0.34
2011E 438.80 34.13% 76.29 108.25% 0.72    

2012E 525.71  19.81% 96.49 26.49% 0.90    

2013E 787.31  49.76% 141.85 47.00% 1.33     

 

发行数据  2010年 

发行前股本（万股） 8,000 

发行数量（万股） 2,667 

发行价格（元） 23.00 

发行前 EPS（元） 0.46 

发行后 EPS（元） 0.34 

发行前每股净资产（元） 3.32 

发行日期 2011-11-8 

上市日期 2011-11-22 

主承销商 海通证券  
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表 1 公司利润预测表（人民币百万元） 
  2010 2011E 2012E 2013E 

一、主营业务收入(百万元) 327.15 438.80 525.71 787.31 
   减：主营业务成本 213.31 284.38 340.74 511.32 
        主营业务税金及附加 1.50 2.02 2.42 3.62 
        销售费用 16.67 22.38 25.23 36.22 
        管理费用 45.88 33.00 39.43 59.05 
        财务费用 4.34 5.70 -0.95 0 
        资产减值损失 1.27    
    加：公允价值变动收益 0.13    
        投资收益     
二、营业利润(百万元) 44.17 91.32 118.84 177.10 
    加：营业外收入 2.59 5 3 2 
    减：营业外支出 0.51    
三、利润总额(百万元) 46.25 96.32 121.84 179.10 
    减：所得税费用 9.62 20.03 25.34 37.25 
四、净利润(百万元) 36.63 76.29 96.49 141.85 
    减：少数股东损益     
    归属于母公司净利润 36.63 76.29 96.49 141.85 
五、每股收益（元） 0.34  0.72  0.90  1.33  
资料来源：Wind，东北证券 

 
表 2 可比公司估值 

股价 每股收益(元) 市盈率（X） 
公司简称 代码 

2011/11/2 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 
东材科技 601208 24.59  0.80 0.84 1.07 31  29  23  
西陇化工 002584 15.06  0.49 0.48 0.70 31  31  22  
回天胶业 300041 26.81  1.33 1.03 1.40 20  26  19  
高盟新材 300200 16.78  0.49 0.49 0.76 34  35  22  
平均           29  30  21  

资料来源：Wind一致预期 
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投资评级说明 
 
行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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