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  完全生物降解塑料进入收获期。珠海 PBSA 产能运转已达到月产

2500 吨左右的水平。下游客户订单充足，公司产能已难以完全满足客

户需求。公司该产品将保持满产满销状态。对公司业绩将有可观的贡

献。未来公司仍将进一步扩产，二期 9 万吨产能，计划于 2012 年下

半年投产。 

 公司车用塑料产品也将保持高速增长。预计今年销量达到 22.5

万吨，市场占有率 9.1%。2007~2011 年间，公司车用材料复合增长

56.9%，远超国内汽车行业 22.0%的复合增长。公司规划到 2015 年国

内汽车材料市场占有率达到 19.2%。 

 从公司的长期规划来看，未来五年内公司将专注于化工新材料及

其相关领域的拓展，除了在改性塑料领域继续深入外，也积极发展降

解塑料、特种工程塑料、塑木材料、塑料助剂、碳纤维等材料领域。

公司的目标是到 2015 年实现产品销售收入 500 亿元人民币，成为国

际大型化工企业，同时转型为综合的化工新材料企业。 

 从短期来看，公司业绩最主要的驱动，一是完全生物降解塑料，

二是车用改性塑料。预计 2011-2013 年公司 EPS（以当前股本计算）

分别为 0.78、0.83 和 1.20 元。以最新收盘价 15.27 对应的市盈率分别

为 20、18 和 13 倍。我们十分看好公司未来的发展，维持“推荐”评

级。目标价 20.5 元。 
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[table_mainpredict]  2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(亿) 102.42 121.03 149.10 187.37 

+/-% 44.01 18.2 23.2 25.7 

净利润(百万) 578.29 1089 1154 1676 

+/-% 99.75 88.3 6.0 45.2 

EPS(元) 0.41 0.78 0.83 1.20 

P/E 37.24 20 18 13 
 

主要经营指标预测 公司基本资料 
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十年耕耘，如今进入收获期 

早在 2001 年公司便成立完全生物降解塑料项目部，启动市场调研及技术方案筛选。2008 年建成 1000

吨 PBSA 中试装臵开展产品多样化研发及市场推广。2009 年底在珠海投资兴建年产 3 万吨 PBSA 连续生产

装臵。今年 5 月份建成投料试车，并于 8 月份实现规模化量产。 

产需两旺，未来公司将进一步扩产。目前公司珠海 PBSA 产能运转已达到月产 2500 吨左右的水平。下

游客户订单充足，公司产能已难以完全满足客户需求。公司将新增二期 9 万吨产能，计划于 2012 年下半年

投产。未来公司仍有可能视市场开拓的情况，择机投资三期 20 万吨项目，最终形成 29 万吨产能。 

预计 2012 年公司 PBSA 将满产满销。在 3 万吨 PBSA 树脂的基础上，将生产约 4 万吨改性产品。目前

售价约 4 万元/吨，成本约 2.6 万元/吨。预计形成销售约 16 亿元，净利润约 2.9 亿元。以当前股本计算，对

每股收益的贡献达到 0.21 元。我们预计将对明年公司整体业绩的贡献达到 25%左右。 

完全生物降解塑料产品供应严重不足 

完全生物降解材料能够在日常使用环境下可耐久使用，而废弃后在工业堆肥的条件下，受到特定生物

酶的作用分解为环境友好物质，并且在 90 天内降解率应大于 60%。 

目前全球产量最大的完全生物降解塑料为 PLA 类，其次为 PBS 类（包括 PBSA、PBAT 等细分产品）。

PLA 产品强度较高，但成膜性较差，适宜于片材、合金、纤维。而 PBS 类产品成膜性能良好。通常的终端

产品是由 PLA 类和 PBS 类树脂共混改性而成。 

完全生物降解塑料的终端产品目前主要包括购物袋、垃圾袋、包装膜、农用薄膜等易耗材料。而未来

甚至需要耐久使用的塑料部件如电子产品外壳等都可以使用完全生物降解塑料。 

目前完全生物降解塑料最主要的需求来自欧洲，主要原因是欧洲国家对完全生物降解塑料的使用具备

最强大的政策支持。欧盟有机垃圾填埋指令要求成员国在 2016 年减少有机垃圾填埋量到 1995 年的 35%；

意大利从 2011 年 1 月 1 日起超市全面禁售 PE 购物袋(200EUR, 1W)；法国、西班牙，将于 2013 年 1 月 1 日

全面禁售 PE 购物袋；德国，生产与销售者生物降解塑料能豁免回收义务及税收；2011 年 5 月 24 日，欧盟

筹划对全欧洲实施禁塑令，拟在 2012 年起禁用非生物降解塑料袋，等等。今年以来欧洲各大超市对于完全

生物降解塑料购物的采购激增，导致严重的供应不足。公司为了尽可能扩大客户群体数量，不得不严格限

制对单一客户的供货量。 

未来随着完全生物降解塑料产量增长、成本下降以及市场推广力度的加大，农用薄膜市场将有望成为

无需政策推动而具备内生需求的市场。不可降解的农用塑料薄膜残留在土地里，将造成严重的污染。对于

某些经济作物，如烟草等，残留塑料薄膜会严重影响作物的产量和质量。清除土地中残留塑料薄膜的人工

成本很高，未来仍有上涨趋势。生物降解塑料使用后无需除膜，直接翻土即可完成降解，不影响作物的产

量和质量，既不产生污染也节省了除膜的人工成本。 

完全生物降解塑料即将进入收获期 
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公司已抢占全球完全生物降解塑料行业制高点 

公司完全生物降解塑料已跻身世界巨头行列。目前全球宣布投资建设完全生物降解塑料的企业很多，

但是真正能够大批量供货的企业很少。主要的厂商有 BASF，已有 7.6 万吨 PBAT 产能，另有 15 万吨在建，

应用于膜级产品；北美的 Natureworks，具备 14 万吨 PLA 产能，同时在泰国新建 15 万吨产能预计 2015 年

投产；以及公司。与公司产品形成直接竞争的只有 BASF，但是由于行业仍处于垄断供应，全球市场供不应

求，因此暂时仍不存在竞争压力。 

公司已经迅速抢占全球市场。在市场开发模式上，公司与 BASF 亦有所不同。BASF 只生产 PBAT 树脂，

出售给下游厂商进行加工改性，再出售给成品生产商，最终销往消费客户。而公司则对上下游供应链进行

垂直整合，公司本身完成改性后的树脂，在销售地区以外发加工或技术销售的形式与当地大型加工厂商合

作，公司可直接面对终端用户。公司 PBSA 产品全部以 ECOPOND®品牌销售，该商标亦体现在终端产品上。

公司全球销售网络已覆盖欧洲、北美、澳洲和南美。与公司展开合作的客户包括众多世界知名企业，如

TESCO、JUSCO、Walmart 等大型超市的购物袋、汉莎航空的一次性全降解塑料等。 

公司产品质量处于国际先进水平，已经通过欧洲 EN13432，美国 ASTM D6400，澳洲 AS4736 生物降解

测试等认证。对于完全生物降解塑料产品来说，可降解性能和机械性能是一对需要平衡的矛盾。而公司产

品在这两项性能上达到了完美平衡，不仅在工业堆肥条件下经过 90 天可完全降解，同时在常规使用条件下

一年后仍保持 90%的机械性能。 

完全生物降解塑料产品技术壁垒极高。公司技术实力强大，所有关键技术均为自主开发。公司具有一

支 100 多人组成技术研发团队，其中高级工程师 3 名，16 名博士，硕士 22 名，产业化工程师 30 余名。该

项目已申请国家专利 28 项，PCT 国际专利 2 项。多项核心技术，如平衡产品降解性能和机械性能的关键技

术等，处于严格保密状态。公司起草的国家标准，薄膜类完全生物降解塑料 20101164-T-606，将于 2012 年

完成并开始执行。 

 

公司进入车用材料市场以来，该业务保持高速增长 

2006 年以前，公司产品以家电用改性塑料为主，进入车用材料市场后，公司车用材料销售保持超越行

业的快速增长。2007 年公司车用材料销售 3.8 万吨，市场占有率 4.2%；发展到 2010 年销量增长到 16 万吨，

市场占有率 7.5%；预计今年销量达到 22.5 万吨，市场占有率 9.1%。2007~2011 年间，公司车用材料复合增

长 56.9%，远超国内汽车行业 22.0%的复合增长。公司规划到 2015 年国内汽车材料市场占有率达到 19.2%。 

车用改性塑料需求将超越汽车行业整体增长 

尽管国内汽车行业整体增速下滑，但是随着汽车轻量化趋势的发展，对车用改性塑料的需求将保持超

越汽车行业整体的增速。 

车用改性塑料在汽车上的应用范围不断扩大。上世纪 70 年代，车用改性塑料仅应用在内部塑料件；进

车用材料仍将保持高速增长 
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入 80 年代，应用范围扩展至缓冲器、座椅、燃油系统；90 年代应用扩展至发动机周边电器设备、车用电子

安全设备等；进入本世纪其应用范围甚至扩展至车身覆盖板、车窗、车身结构件等。 

单车改性塑料使用量也不断提升。2000 年国际上平均单车改性塑料用量为 60 千克/辆，而到 2010 年提

升至 150 千克/辆。以具体车型为例，高尔夫一代改性塑料用量为 38.9 千克/辆，而高尔夫五代为 145.6 千克

/辆。国内汽车改性塑料平均用量 2000 年为 30 千克/辆，到 2010 年提升至 120 千克/辆，仍低于国际水平。

预计到 2015 年，国际车用改性塑料平均用量达到 200 千克/辆，而国内达到 150 千克/辆。 

公司车用材料业务优势突出 

公司汽车材料业务已经建立完善的客户体系、区位布局和营销网络；依托于强大的研发平台，公司具

备了业内最齐全的产品线、领先的产品质量，并且借助专利和行业标准逐步构筑壁垒，其他竞争者皆难以

复制。可以说公司汽车材料业务已经建立起护城河，并且仍在不断加强。 

发展至今，公司车用材料客户群已覆盖了欧美系、日韩系、自主品牌等所有主机厂和相关零部件厂商。

重要客户包括延锋伟世通、一汽-大众汽车、比亚迪、广汽、东风日产、长安福特马自达等。 

在区位规划方面，公司进行全国布局，未来规划形成广州、上海、昆山、天津、绵阳等五个生产基地，

基本覆盖国内主要大型汽车生产基地。与之相对应的市场网络建设方面，建立了 10 个国内区域团队和 3 个

海外办事处。此外 26 个开发团队，常驻重要客户所在地，主要任务是整车开发和全程项目跟进，客户需求

可迅速反映至公司的产品开发和生产环节。 

公司的产品线在行业内最为齐全，使客户可以从公司采购整车上的几乎全部塑料部件，实现资源整合，

降低整车开发成本，提高生产效率。产品种类上从最初简单的 PP 内饰件，发展为全部内饰件、全部外饰件、

机构件、功能件及发动机周边；材料体系扩展至 PP、尼龙、ABS、TPV、PBT、PPE、PC/ABS 等七大类共

计 1600 多个车用材料产品；满足微型与 A、B、C 型轿车以及客车、面包车与卡车等技术标准与零部件要

求。 

在产品质量方面，公司掌握的关键技术及多项创新的集成，使公司产品性能业内领先。在机械性能方

面耐低温、耐溶剂、高模量、高流动、高极性；外观方面耐划伤、无虎皮纹、耐应力发白、无浮纤；在使

用环境中耐候性能良好，可耐久使用；在环保健康方面低气味低 TVOC。 

在专利与行业标准方面，公司在车用材料产品领域拥有已授权发明专利 14 项，进入实审阶段发明专利

41 项。公司是国家标准《GB/T24149.1——2009 塑料汽车用聚丙烯（PP）专用料第 1 部分：保险杠》第一

起草单位，该标准已颁布实施。目前该标准是国内汽车塑料专用料的唯一标准。公司还与国内汽车企业（特

别是自主品牌汽车企业）共同制定车用塑料的企业标准。 

 

从短期来看，公司业绩最主要的驱动，一是完全生物降解塑料，二是车用改性塑料。预计 2011-2013

年公司 EPS（以当前股本计算）分别为 0.78、0.83 和 1.20 元。以最新收盘价 15.27 对应的市盈率分别为 20、

18 和 13 倍。 

维持推荐评级 
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从公司的长期规划来看，未来五年内公司将专注于化工新材料及其相关领域的拓展，除了在改性塑料

领域继续深入外，也积极发展降解塑料、特种工程塑料、塑木材料、塑料助剂、碳纤维等材料领域。公司

的目标是到 2015 年实现产品销售收入 500 亿元人民币，成为国际大型化工企业，同时转型为综合的化工新

材料企业。 

从公司过往的战绩来看，公司以家电用改性塑料起家，成为国内市场龙头；进入汽车材料市场以来，

保持超越行业的增长，并且优势突出，正向国内龙头迈进；在新兴产业可降解塑料领域，亦与国际巨头平

起平坐。除业已剥离的房地产业务之外，公司不断复制成功。其根本在于，一是领导层的长远目光，以及

对所进入领域的战略把握；二是在内部管理上，合理的激励机制保证公司内部的团结、为员工创造的成长

环境使得高水平业务人才不断涌现。 

我们看好公司未来的长期发展，维持“推荐”评级。目标价 20.5 元。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 7154 8261 9883 12357 营业收入 10242 12103 14910 18737

  现金 1332 1573 1938 2436 营业成本 8722 9925 12077 14990

  应收账款 1890 2254 2776 3489 营业税金及附加 6 30 37 47

  其他应收款 53 64 79 99 营业费用 284 363 447 562

  预付账款 308 347 423 525 管理费用 496 605 746 937

  存货 2872 3176 3623 4497 财务费用 191 197 320 326

  其他流动资产 698 847 1044 1312 资产减值损失 12 11 11 11

非流动资产 2205 5654 6277 6432 公允价值变动收益 0 -0 0 0

  长期投资 37 38 38 38 投资净收益 -1 217 5 5

  固定资产 1316 4523 5356 5617 营业利润 531 1189 1277 1870

  无形资产 598 598 598 598 营业外收入 106 35 35 35

  其他非流动资产 253 494 284 179 营业外支出 5 1 1 1

资产总计 9358 13915 16160 18789 利润总额 633 1223 1312 1904

流动负债 3528 7104 8194 9147 所得税 63 147 157 229

  短期借款 909 4052 4542 4681 净利润 570 1076 1154 1676

  应付账款 1245 1489 1812 2249 少数股东损益 -8 -12 0 0

  其他流动负债 1374 1562 1840 2218 归属母公司净利润 578 1089 1154 1676

非流动负债 2069 2114 2114 2114 EBITDA 840 1599 1974 2640

  长期借款 775 775 775 775 EPS（元） 0.41 0.78 0.83 1.20

  其他非流动负债 1294 1339 1339 1339

负债合计 5598 9217 10307 11261 主要财务比率

 少数股东权益 343 330 330 330 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 1397 1397 1397 1397 成长能力

  资本公积 477 477 477 477 营业收入 44.0% 18.2% 23.2% 25.7%

  留存收益 1545 2494 3648 5324 营业利润 77.3% 123.7% 7.4% 46.4%

归属母公司股东权益 3418 4368 5522 7197 归属于母公司净利润 102.1% 88.3% 6.0% 45.2%

负债和股东权益 9358 13916 16160 18789 获利能力

毛利率(%) 14.8% 18.0% 19.0% 20.0%

现金流量表 净利率(%) 5.6% 9.0% 7.7% 8.9%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 16.9% 24.9% 20.9% 23.3%

经营活动现金流 575 997 1191 1279 ROIC(%) 11.8% 13.1% 13.2% 16.2%

  净利润 570 1076 1154 1676 偿债能力

  折旧摊销 117 214 377 445 资产负债率(%) 59.8% 66.2% 63.8% 59.9%

  财务费用 191 197 320 326 净负债比率(%) 32.59% 53.02% 52.16% 48.98%

  投资损失 1 -217 -5 -5 流动比率 2.03 1.16 1.21 1.35

营运资金变动 -315 -230 -668 -1180 速动比率 1.18 0.72 0.76 0.86

  其他经营现金流 11 -43 13 17 营运能力

投资活动现金流 -527 -3484 -995 -595 总资产周转率 1.18 1.04 0.99 1.07

  资本支出 497 3700 1000 600 应收账款周转率 6 6 6 6

  长期投资 -25 1 0 0 应付账款周转率 7.78 7.26 7.32 7.38

  其他投资现金流 -55 218 5 5 每股指标（元）

筹资活动现金流 156 2728 169 -186 每股收益(最新摊薄) 0.41 0.78 0.83 1.20

  短期借款 174 3143 489 139 每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 0.71 0.85 0.92

  长期借款 90 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.45 3.13 3.95 5.15

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -8 0 0 0 P/E 36.88 19.59 18.48 12.73

  其他筹资现金流 -100 -416 -320 -326 P/B 6.24 4.88 3.86 2.96

现金净增加额 198 241 365 498 EV/EBITDA 28 14 12 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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