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深圳惠程(002168) 年报及一季报点评 
期待聚酰亚胺业务进程加速 

谨慎推荐 

       维持评级 

工业/电力设备 发布时间：2012 年 4 月 20 日  

投资要点： 

 2011 年公司实现营业收入 37014 万元, 同比增长 4.86%；归属于上

市公司股东净利润 7059 万元，同比增长 0.47%。每股收益 0.11 元，

低于我们的预期。 

 2011 年公司传统电网设备与材料业务稳步增长，实现营收 36004 万

元，同比上升 5.64%；聚酰亚胺相关业务方面，公司在 2011 年实现

了小批量的销售，实现营收 562 万元。 

 2012 年一季度公司实现营业收入 5293 万元，同比增长 5.34%；归属

于上市公司股东净利润 507 万元，同比增长 37.91%。每股收益 0.01
元。一季度是传统淡季，公司一季度与往年比较来看业绩良好。 

 我们认为公司传统业务未来仍将维持每年 10%以下的稳步增长，公

司的看点主要在新材料业务，即聚酰亚胺相关产品，公司 2011 年在

聚酰亚胺纤维、树脂、泡沫以及纳米纤维等各个领域均取得了关键

性的重大突破。 

 根据公司公告及我们调研的情况，公司目前树脂的产能已达到百吨

级，远期目标将达到万吨级。公司耐热纤维目前产能 300 吨，今年

将达到 1000 吨，未来三年内纤维总产能将达 3000 吨，今年纤维已

有 50 吨合同，我们预计今年纤维业务是公司聚酰亚胺业务形成业绩

贡献主要突破口。公司锂电用聚酰亚胺隔膜具备耐高温、低电阻、

三维结构等特点，安全性、充放电倍率指标极为优秀，若产业化进

程顺利，将在动力电池领域对传统 PP、PE 膜形成极大的替代优势，

目前公司锂电隔膜一条产线已基本建成，正在调试，产能规模在几

百万平方米，预计今年将形成一定的生产销售量。 

 我们预计公司 2012、2013 和 2014 年的每股收益分别为 0.18 元、0.37
元和 0.96 元。目前市盈率分别为 68.2、33.2 和 12.8 倍，公司短期估

值偏高，但公司聚酰亚胺相关业务未来增长潜力很大，随着各产品

产业化进程加速，将给公司业绩带来较大增长，公司将成为具备核

心技术的高端新材料公司，估值值得高看一线。短期内维持公司谨

慎推荐评级，中长期内关注公司聚酰亚胺业务的爆发。 

 风险提示：（1）公司聚酰亚胺业务进程不及预期（2）传统业务毛

利率继续下滑。 

走势图  
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市场数据 2012-4-19

收盘价： 12.28 元

52 周最高价： 23.49 元

52 周最低价： 8.47 元

平均持仓成本： 11.60 元 

基本数据 2012Q1 

总股本（万股）： 63,092

流通 A 股（万股）： 35,091

每股收益（元）： 0.01

每股净资产（元）： 1.70

每股经营现金流（元）： -0.07

市净率： 7.22

 
分析师:潘喜峰；联系人：龚斯闻 
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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。 

 
 


