
 

 
重要声明重要声明重要声明重要声明 ：本公司及其关联机构、雇员对上述信息的来源、准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公

司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争

取提供投资银行业务等服务。本报告版权归湘财证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用等。 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2012201220122012 年具备业绩释放年具备业绩释放年具备业绩释放年具备业绩释放潜质潜质潜质潜质        

——开尔新材业绩预告点评 

投资要点投资要点投资要点投资要点：：：：    

� 净利润净利润净利润净利润预增预增预增预增 31.95-41.16% 

公司发布业绩预增公告：预计 2011年净利润为 4300-4600万，对应去年 3259

万元净利润增长约 31.95-41.16%。 

� 2011年地铁隧道项目年地铁隧道项目年地铁隧道项目年地铁隧道项目放量放量放量放量，，，，工业用搪瓷波纹板增长稳定工业用搪瓷波纹板增长稳定工业用搪瓷波纹板增长稳定工业用搪瓷波纹板增长稳定，，，，综合毛利提升综合毛利提升综合毛利提升综合毛利提升 

2011 年收入增长点仍主要来自于地铁隧道装饰材料的增长，期间重点项目包

含目前亚洲最大的跨海隧道青岛胶州湾隧道项目、南昌隧道、深圳地铁、重庆

地铁等，预计 2011年地铁隧道装饰用搪瓷钢板收入在 1.8亿，较去年 1.35亿

增长 25%；工业保护用搪瓷波纹板预计收入约 2000 万，较 2011年 1300万

增长约 35%；公司综合毛利较 10年提升。 

� 2012年看二线城市地铁通车潮和电厂脱硝带来的搪瓷钢板新增量年看二线城市地铁通车潮和电厂脱硝带来的搪瓷钢板新增量年看二线城市地铁通车潮和电厂脱硝带来的搪瓷钢板新增量年看二线城市地铁通车潮和电厂脱硝带来的搪瓷钢板新增量 

08 年四万亿投资拉开序幕，地铁建设审批加速推动了众多二线城市的地铁建

设进程，按照一般 4-5 年的建设周期来看，相当部分地区地铁首线即将在

2012-2013年完工通车运行。根据我们的统计，2011年新增地铁条数在 16条，

2012年按照各地地铁规划预计通车线路 28条，地铁通车高峰将带来地铁建设

末端——地下建筑装饰材料的需求。2012 年是“十二五”电厂实施脱销的第

一年，随着今年国内电厂脱销改造工程的推进，新增脱销用搪瓷波纹板需求量

使得脱硫脱销用搪瓷波纹板市场容量增大，对波纹板供应商带来实质利好。地

铁通车高峰和电厂脱销启动带来 12年业绩释放的潜力。 

� 估值和投资建议估值和投资建议估值和投资建议估值和投资建议 

对地铁建设资金的忧虑方面，我们看好的逻辑是在建地铁项目受到调控影响最

小且地铁工程不会烂尾，预计 2011-13年全面摊薄后的 EPS为 0.55、0.88、

1.24元，对应 32、20、14倍市盈率，不调整之前的目标价，认为合理价格在

26 元左右，维持“买入”评级。未来股价催化剂在于订单增长带来的业绩释

放。 

� 风险提示风险提示风险提示风险提示 

应收账款过多带来的坏账风险，强有力竞争者冲击公司行业地位；地铁、隧道

项目建造计划大面积推迟；营销渠道开拓不力 

公司主要财务指标公司主要财务指标公司主要财务指标公司主要财务指标 

财务预测财务预测财务预测财务预测 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元）      152       205       294       395  

增长率（%） 39.1% 34.9% 43.5% 34.2% 

净利润（百万元）       33        44        70        99  

增长率（%） 103.4% 35.6% 58.5% 41.8% 

EPS（元）     0.55      0.55      0.88      1.24  
P/E  32 20 14  

毛利率 44.5% 49.2% 48.3% 47.2% 

数据来源：湘财证券研究所 

相关研究相关研究相关研究相关研究：：：：    

《开尔新材：进口替代+产品换代》，

2011.6.13.（建议申购） 

《开尔新材中报点评：承接项目增加 

下半年仍或超预期》2011.8.12.(买入) 

《开尔新材三季点评：订单继续增加 

未来增长可期》2011.10.25.(买入) 

 

 

投资评级投资评级投资评级投资评级::::    买入买入买入买入（（（（维持维持维持维持））））    

当前价格当前价格当前价格当前价格: 17.61元元元元 

目标价格目标价格目标价格目标价格: 26元元元元 

目标期限目标期限目标期限目标期限: 6-12个月个月个月个月 

 

市场数据市场数据市场数据市场数据                             
总股本(百万股) 80 

A 股股本(百万股) 16 

B/H 股股本(百万股) -/- 

A 股流通比例(%) 20% 

12 个月最高/最低(元) 23.32/14.62 

第一大股东 邢翰学 

第一大股东持股比例 37.5% 

上证综指/沪深 300 2298/2460 

注： 2012 年 1 月 17 日数据 

近近近近十二十二十二十二个月股价表现个月股价表现个月股价表现个月股价表现 
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开尔新材 上证综合指数 沪深300  

注：相对收益与沪深 300 相比 
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收入预测假设收入预测假设收入预测假设收入预测假设 

    2008200820082008    2009200920092009    2010201020102010    2011E2011E2011E2011E    2012E2012E2012E2012E    2013E2013E2013E2013E    

立面装饰 产能（万平米） 20  20  20  25  35  48  

  销量（万平米) 8.03  23.47  19.72  25.00  34.00  42.00  

     YoY  %   192.28% -15.98% 26.77% 36.00% 23.53% 

  单价（元/平米） 887.98  431.13  685.20  705.76  719.87  734.27  

     YoY  %   -51.45% 58.93% 3.00% 2.00% 2.00% 

  收入 7130.50  10118.56  13512.20  17643.97  24475.72  30839.41  

  成本 3805.79  6201.29  7006.50  8171.88  11336.03  14115.36  

  单位成本（元/平米） 473.95  264.22  355.30  326.88  333.41  336.08  

     YoY  %   -44.25% 34.47% -8.00% 2.00% 0.80% 

  单位毛利（元/平米） 414.04  166.91  329.90  378.88  386.46  398.19  

     YoY  %   -59.69% 97.66% 14.85% 2.00% 3.04% 

  毛利率 46.63% 38.71% 48.15% 53.68% 53.68% 54.23% 

  销量（万平米) 0.71  1.57  3.79  7.00  13.00  24.00  

     折合为吨 283 626.15 1517.78 2803.29  5206.11  9611.27  

工业保护    YoY  %   121.25% 142.40% 84.70% 85.71% 84.62% 

  单价（元/平米） 328.51  366.88  342.79  340 338 335 

     YoY  %   11.68% -6.57% -0.81% -0.59% -0.89% 

  收入 233.24 576 1299.17 2380 4394 8040 

  成本 181.88 439.19 972.27 1705.96  3199.90  5937.04  

  单位成本（元/平米） 256.17  279.74  256.54  243.71  246.15  247.38  

     YoY  %   9.20% -8.29% -5.00% 1.00% 0.50% 

  单位毛利（元/平米） 72.34  87.14  86.25  96.29  91.85  87.62  

     YoY  %   20.46% -1.02% 11.64% -4.61% -4.61% 

  毛利率 22.02% 23.75% 25.16% 28.32% 27.18% 26.16% 

  收入 371.23 157.64 282.13 366.77  440.12  484.14  

搪瓷釉料 成本 306.97 135.25 235.76 306.49  367.79  404.56  

  毛利率 17.31% 14.20% 16.44% 16.44% 16.44% 16.44% 

其他 收入 4.05  69.53 97.8 100 100 100 

  成本   45.23 68.68 70 70 70 

总收入   7739.02  10921.73  15191.30  20490.74  29409.84  39463.54  

数据来源：湘财证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

附录附录附录附录(单位单位单位单位:百万元百万元百万元百万元) 

损益表(百万) 2010 2011E 2012E 2013E  财务报表分析 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入    152     205     294     395   每股资料分析(元)         

营业成本     83     103     150     205       每股收益(EPS) 0.55  0.55  0.88  1.24  

毛利润     68     101     142     186       每股净值(BVPS) 0.02  0.06  0.06  0.07  

     销售费用     28      43      55      68       每股营收 0.03  0.03  0.04  0.05  

     管理费用     20      24      31      36   估值         

     财务费用      1       0       0       0        市盈率(PE)         

     营业利润     37      57      85     117        市净率(PB)         

     营业外收入净额      2      -6      -4      -1        PEG         

利润总额     39      51      81     115        企业价值(EV)/营收         

    所得稅      6       7      11      16        EV/EBITDA         

净利润     33      44      70      99        EV/自由现金流(OpFCF)         

    少数股东权益    -       -       -       -     盈利能力(%)         

归属母公司净利润     33      44      70      99        毛利润率 44.5  49.2  48.3  47.2  

稅率(%)     16      14      14      14        营业利润率 24.3  27.9  29.0  29.6  

                EBITDA/营收 31.1  28.5  31.5  33.0  

资产负债表(万) 2010 2011E 2012E 2013E       EBIT/营收 26.3  25.2  27.8  29.3  

   流动资产    114     426     434     516        净利润率 21.5  21.6  23.8  25.2  

        现金     10     295     263     284   资本回报率(%)         

        存货     33      31      32      39        净资产回报率(ROE) 27.3  9.8  14.6  17.8  

        应收帐款及票据     54      73     107     144        总资产回报率(ROA) 18.2  8.5  12.5      15  

        其他流动资产    -       -       -       -          投资资产回报率（ROIC) 20.4  8.8  13.0      16  

   长期投资    -       -       -       -     年成长率(%)         

   固定资产     51      51      81     111        营业收入 39.1  34.9  43.5  34.2  

   其它资产     30      72      78      73        EBITDA 91.2  23.5  58.3  40.9  

资产总额    179     522     562     650        EBIT 104.9  29.2  58.7  41.5  

   流动负债     46      54      60      67        每股收益 96.4  0.4  58.5  41.8  

   长期负债    -       -       -       -          每股净值 -51.8  183.5  6.6  16.1  

   其它负债    -       -       -       -     偿债能力          

负债总额     59      71      81      92        负债比率(%) 33.2  13.6  14.4  14.2  

    少数股东权益    -       -       -       -          利息保障倍数(X) 30.6  311.0  245.9  457.8  

    股本（万）     60      80      80      80        净负债/EBITDA 6.4        

    资本公积与盈余公积     37     337     337     337        流动比率(X) 2.5  7.9  7.2  7.7  

股东权益    119     451     481     558        速动比率(X) 1.8  7.3  6.7  7.1  

负债与股东权益总额    179     522     562     650             

                     

现金流量表(RMB 万) 2010E 2011E 2012E 2013E            

    净利润     33      44      70      99             

    折旧与摊销      7       7      11      15             

  营运资本变动    -41     -18     -34     -55             

    其它营业资产与负债      2      66      49      11             

经营活动现金流量      1      98      96      70             

    资本支出净额     -7      15      20     -               

    本期长期投资变动    -30       4      -1     -               

    其它资产变动    -       -30     -35     -15             

投资活动现金流量    -23     -41     -56     -15             

自由现金流量     90     115     139     179             

    现金增资     19     285      20      20             

    配股付息      1       3       2       1             

    其它      1       1       1       1             

融资活动现金流量     19     283      19      20             

本期产生现金流量     -3     341      60      75             

数据来源：湘财证券研究所 

 



 

  

 

湘财证券投资评级体系湘财证券投资评级体系湘财证券投资评级体系湘财证券投资评级体系（（（（市场比较基准为沪深市场比较基准为沪深市场比较基准为沪深市场比较基准为沪深 300 300 300 300 指数指数指数指数））））    

买入买入买入买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持增持增持增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性中性中性中性：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%； 

减持减持减持减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出卖出卖出卖出：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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