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事件： 

 公司今日发布公告，拟于 2 月 14 日公开增发不超过 2.5 亿股，发

行价格 12.63 元，募集资金总额 31.575 亿元，其中公司实际控制

人袁志敏、熊海涛控制的广州诚信投资管理有限公司申购股份不低

于发行股数的 10%。 

 

摘要： 

 增发如期进行，规划长期发展蓝图。公司公开增发募集资金将投向

五大项目：年产 80 万吨环保高性能汽车用塑料生产建设项目、年

产 10 万吨新型免喷涂高光 ABS 生产建设项目、年产 10 万吨环保

高性能聚碳酸酯及其合金生产建设项目、年产 8 万吨高强度尼龙生

产建设项目和年产 15 万吨再生塑料高性能化技术改造项目。这些

项目将规划出公司未来 5 年的发展蓝图，对解决公司产能瓶颈和推

动新产品进展具有积极的作用。 

 改性塑料龙头，将继续稳步增长。公司是国内改性塑料行业无可争

议的龙头企业，在改性塑料行业内规模最大，产品种类最全、综合

技术实力最强。凭借着规模、管理、技术等综合优势，公司在国内

改性塑料市场占有率逐年上升。随着公司车用塑料产能的大幅增长

及不断打开中高端车系客户，我们预计公司改性塑料销量未来仍将

维持 20%以上的增长。 

 降解塑料带领公司新材料进入盈利期。随着公司在研发领域的持续

投入与多年积累，目前公司储备了包括完全生物降解塑料、特种工

程塑料、长纤维复合材料、木塑复合材料、高性能热塑性弹性体材

料等多种新材料产品，完全生物降解塑料有望最先成为公司新材料

的赢利增长点。 

完全生物降解塑料是指在自然条件（如土壤、沙土等）或特

定条件（如堆肥、厌氧消化、水性培养液等），在自然界存在的微

生物作用下降解，成为二氧化碳、水等小分子的塑料。生物降解塑

料由于降解条件易得、降解较为彻底、操作方便成为降解塑料实际

应用中最主要的种类。其对于解决“白色污染”问题和减少二氧化

碳排放具有重要的意义。目前，多国政府已经出台限制使用传统塑

料，推广降解塑料的法律法规，降解塑料正处于黄金发展期。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 13.23 

总市值（百万元） 18,476 

流通股本（百万股） 1,397 

流通股比率（%） 100.00 

 
资产负债表摘要（09/11） 

股东权益（百万元） 4,288 

每股净资产（元） 3.07 

市净率（倍） 4.31 

资产负债率（%） 51.83 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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表 1 世界各国关于降解塑料的相关政策 

区域 国家 法令

欧洲 欧盟
欧盟有机垃圾填埋指令，欧盟成员国要在2016年减少有机
垃圾填埋量到1995年的35%

欧盟
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

意大利 2011年1月1日起超市全面禁售PE购物袋
法国 2010年1月1日全面禁止无法生物分解的塑料袋和塑料包装
西班牙 2013年1月1日全面禁售PE购物袋

德国
2005年6月至2012年12月31日，生产与销售生物降解塑料能
豁免回收义务及税收

爱尔兰 2005年，每一个塑料购物袋征收相当于13美分的税
比利时 一次性降解塑料袋减税3欧元/kg

荷兰
包装用降解塑料税率0.0733欧元/kg, 减税约0.36欧元
/kg；

美洲 美国
2007年，旧金山的超市和药店等零售商只允许向顾客提供
纸袋、布袋或以玉米副产品为原料生产的可生物降解塑料
袋，化工塑料袋被严格禁止

美国
2010年12月，加州颁布禁塑法令，禁止销售一次性塑料购
物袋

巴西 2012年1月，圣保罗州禁止销售一次性塑料购物袋

大洋洲
已禁塑地区：南澳(2009年5月4日)、北领地地区(2011年9
月1日)、堪培拉地区(2011年11月1日)
将禁塑地区：西澳、塔斯马尼亚岛、昆士兰、新南威尔士
、维多利亚

非洲 南非
2005年，禁止生产和进口厚度小于30微米的塑料袋，违反
者可被处以最多10万兰特或最长10年监禁

亚洲 孟加拉国 2002年全国范围内禁止和生产和销售聚乙烯塑料袋
印度 2006年，禁止在奶制品行业使用塑料包装

印度
2009年，新德里市禁塑，使用塑料袋将受到5年监禁或10万
卢比的罚款惩罚

印度 2011年，全国禁止使用厚度小于0.04mm的塑料袋

日本

2007年，修订《容器包装循环利用法》，一年内容器包装
材料使用量超过50吨的超市、便利店等零售店铺，有义务
自主制定削减购物袋和包装纸的目标，并向政府报告每个
年度的削减成绩。  

资料来源：第一创业研究所整理 

 

给予公司“强烈推荐”投资评级  我们预计公司 2011-2013
年EPS分别为0.79元、1.01元和1.38元，对应公开增发价格12.63
元的市盈率分别为 16 倍、13 倍和 9 倍，给予“强烈推荐”投资

评级。 
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盈利预测 

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 10135 13671 16818 营业收入 10242 12589 16741 21311

  现金 1332 2518 3348 4262 营业成本 8722 10352 13703 17269

  应收账款 1890 2310 3288 4010 营业税金及附加 6 8 10 13

  其他应收款 53 67 103 118 营业费用 284 441 502 639

  预付账款 308 388 505 631 管理费用 496 692 837 1066

  存货 2872 3733 4941 6050 财务费用 191 131 203 244

  其他流动资产 698 1121 1486 1747 资产减值损失 12 30 15 15

非流动资产 2205 2303 2387 2416 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 37 37 37 37 投资净收益 -1 215 0 0

  固定资产 1316 1364 1379 1375 营业利润 531 1149 1471 2065

  无形资产 598 692 784 826 营业外收入 106 80 80 80

  其他非流动资产 253 210 187 178 营业外支出 5 1 1 1

资产总计 9358 12438 16058 19234 利润总额 633 1228 1550 2144

流动负债 3528 5667 8062 9511 所得税 63 147 186 279

  短期借款 909 2724 3959 4568 净利润 570 1081 1364 1866

  应付账款 1245 1349 2007 2414 少数股东损益 -8 -16 -47 -64 

  其他流动负债 1374 1594 2096 2529 归属母公司净利润 578 1097 1411 1930

非流动负债 2069 2069 2069 2069 EBITDA 840 1386 1790 2434

  长期借款 775 775 775 775 EPS（元） 0.41 0.79 1.01 1.38

  其他非流动负债 1294 1294 1294 1294

负债合计 5598 7736 10132 11581 主要财务比率

 少数股东权益 343 327 280 216 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% 22.9% 33.0% 27.3%

  留存收益 1545 2502 3773 5564 营业利润 77.3% 116.3% 28.0% 40.4%

归属母公司股东权益 3418 4376 5647 7437 归属于母公司净利润 102.1% 89.7% 28.6% 36.8%

负债和股东权益 9358 12438 16058 19234 获利能力

毛利率(%) 14.8% 17.8% 18.2% 19.0%

现金流量表 净利率(%) 5.6% 8.7% 8.4% 9.1%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 16.9% 25.1% 25.0% 26.0%

经营活动现金流 575 -287 123 820 ROIC(%) 11.8% 16.1% 17.1% 19.9%

  净利润 570 1081 1364 1866 偿债能力

  折旧摊销 117 105 115 125 资产负债率(%) 59.8% 62.2% 63.1% 60.2%

  财务费用 191 131 203 244 净负债比率(%) 32.59% 45.91% 47.40% 46.89%

  投资损失 1 -215 0 0 流动比率 2.03 1.79 1.70 1.77

营运资金变动 -315 -1541 -1597 -1503 速动比率 1.18 1.08 1.05 1.10

  其他经营现金流 11 152 38 88 营运能力

投资活动现金流 -527 15 -200 -150 总资产周转率 1.18 1.16 1.17 1.21

  资本支出 497 100 100 100 应收账款周转率 6 6 6 6

  长期投资 -25 0 0 0 应付账款周转率 7.78 7.98 8.17 7.81

  其他投资现金流 -55 115 -100 -50 每股指标（元）

筹资活动现金流 156 1457 908 245 每股收益(最新摊薄) 0.41 0.79 1.01 1.38

  短期借款 174 1815 1236 609 每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 -0.21 0.09 0.59

  长期借款 90 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.45 3.13 4.04 5.33

  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 34.75 18.32 14.25 10.41

  其他筹资现金流 -100 -358 -328 -364 P/B 5.88 4.59 3.56 2.70
现金净增加额 198 1185 831 914 EV/EBITDA 26 16 12 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：公司资料、第一创业研究所 

http://www.microbell.com/


 

第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  
 

本公司具备证券投资咨询业务资格                                             请务必阅读本页免责条款部分 

免责声明： 

本报告仅供第一创业证券有限责任公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券
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本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和个人不
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其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经

授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和后果。 

市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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