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开尔新材（300234）2014 年业绩预告点评   

 

业绩持续爆发式增长 

有望受益于超低排放 

  

2015 年 1 月 23 日   买入（维持） 

当前价：15.91 元 

目标价：26.00 元 
   

投资要点   

 2014 年业绩持续爆发式增长。公司公告预计 2014 年实现营业收入 5-5.2

亿元，同比增长 64%-70%；实现净利润区间为 1.02-1.1 亿元，同比增长
104%-120%；每股 EPS 区间为 0.39-0.42 元，完全符合我们预期。业绩
高速增长源于公司在脱硫脱硝市场不断开拓，工业保护搪瓷材料应用范围
不断延伸，销售规模大幅增加，同时立面装饰搪瓷材料业务持续回暖。净
利润增速高于营业收入增速，我们认为主要是由于其高毛利之工业搪瓷保
护材料及幕墙业务增速快于传统立面装饰业务，拉升总体毛利率水平。 

 主力业务工业搪瓷保护材料持续快速增长。工业搪瓷保护材料适用于火电
厂重要设备空气预热器。每 60 万 KW 火电装机容量需 1 组空气预热器，
我国存量火电装机总量约 8.6 亿 KW，空预器存量约 1500 组，主要传热
元件更换周期为5-8年，故平均每年约300台空预器处于传热元件更换期。
按照每台机组更新传热元件约 600 吨，总更换需求为 18 万吨，吨均价约
1.5 万元计算，空预器更新市场容量年均可达 27 亿元。此外，我国每年
新建火电装机容量约 5000 万 KW，带动新建空预器需求约 80 余组，单
组价格 3000 万元，则市场容量约 25 亿元。假设公司在更新市场份额为
20%，新建市场份额为 10%，则预计空预器市场可为公司带来约 8 亿元
的营业收入，有助于公司持续增长。 

 新业务低温省煤器有望借力超低排放迎来爆发。公司一直积极拓展搪瓷材
料在火电厂的应用范围。得益于搪瓷材料的耐腐蚀性，公司在低温省煤器
领域已经获得突破。公司前期公告耐腐节能低温省煤器珐琅管道的研制项
目进展顺利，产品已研制成功，具备量产条件，并已顺利获得两个订单。
低温省煤器有望受益于国家及地方政策对三大重点区域火电超低排放改
造的推动，或将迎来爆发期，且市场空间非常广阔。当前我国火电 8.6 亿
KW 的装机容量中只有约 50%配备有低温省煤器，每台低温省煤器造价约
2000 万元，若每 60 万 KW 配备一台低温省煤器，整个市场空间容量可
达 143 亿元。低温省煤器突破有望再次打开成长空间，公司有望继续维持
爆发式增长。 

 风险因素：低温省煤器推广不顺利等。 

 盈利预测、估值及投资建议：基于对各业务板块景气判断，我们维持公司
2014/2015/2016 年 EPS 为 0.39/0.65/1.00 元的预测。考虑到公司未来三
年盈利复合增速超 60%的预期，给予公司 2015 年 40 倍 PE，目标价 26

元，继续维持“买入”评级。 
 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(亿元) 1.4  3.1  6.4  10.0  16.4  

增长率 YoY% -22.4  115.3  109.6  55.5  65.1  

净利润(亿元) 0.3  0.5  1.0  1.7  2.6  

增长率 YoY% -40.9  93.5  103.7  67.4  54.7  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.10  0.19  0.39  0.65  1.00  

毛利率% 42.8  44.2  44.1  44.2  44.9  

净资产收益率 ROE% 6.8  12.3  21.5  28.6  33.3  

每股净资产（元） 3.2  3.6  2.0  2.6  3.5  

PE 162  84  41  25  16  
 

资料来源：中信数量化投资分析系统      注：股价为 2015 年 1 月 22 日收盘价 

 
 中信证券研究部 

 

曾豪 
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执业证书编号：S1010511020001  

相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

 

主要数据 

沪深 300 指数 3548.89 点 

总股本/流通股本 
264/134.9 

百万股 

近 12 月最高/最低价 36.34 元/13.52 元 

近 1 月绝对涨幅 17.69% 

近 6 月绝对涨幅 21.92% 

今年以来绝对涨幅 13.72% 

12 个月日均成交额 43.7 百万元 

 

相关研究 
 
1. 开尔新材（300234）跟踪报告—低温

省 煤 器 有 望 再 度 打 开 成 长 空 间

(2014-10-30) 

2. 开尔新材（300234）2014 年三季报点

评—业绩符合预期，新增长点雏形已现

(2014-10-24) 

3. 开尔新材（300234）2014 年一季报点

评—在手订单饱满，2014 年爆发增长

开局(2014-04-22) 

4. 开尔新材（300234）2013 年年报及

2014 年一季报业绩预告点评—三驾马

车齐头并进 业 绩 持 续 爆 发 可 期

(2014-03-31) 
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利润表 (百万) 资产负债表 (百万)  

指标名称 2012 2013 2014F 2015F 2016F 

 

指标名称 2012 2013 2014F 2015F 2016F 

营业收入 142  305  640  996  1,644  货币资金 143  83  96  149  247  

营业成本 81  170  358  555  905  存货 52  177  252  222  272  

    毛利率 42.80% 44.20% 44.07% 44.22% 44.94% 应收账款 100  155  323  504  830  

营业税金及附加 1  3  6  10  16  其他流动资产 25  56  87  161  261  

营业费用 11  27  49  77  135  流动资产 320  470  758  1,037  1,609  

营业费用率 7.66% 8.96% 7.61% 7.70% 8.20% 固定资产 71  93  110  223  283  

管理费用 26  42  88  137  227  长期股权投资 0  0  0  0  0  

管理费用率 17.97% 13.80% 13.80% 13.80% 13.80% 无形资产 12  57  56  55  54  

财务费用 -4  0  4  15  19  其他长期资产 21  10  34  89  6  

   财务费用率 -3.06% -0.11% 0.62% 1.52% 1.15% 非流动资产 105  160  201  367  343  

投资收益 0  0  0  0  0  资产总计 425  630  959  1,404  1,952  

营业利润 25  57  119  186  310  短期借款 0  45  238  387  439  

   营业利润率 17.40% 18.73% 18.52% 18.67% 18.84% 应付账款 16  37  59  107  173  

营业外收入 6  3  2  14  2  其他流动负债 16  105  137  232  425  

营业外支出 0  1  1  0  1  流动负债 32  187  435  726  1,038  

利润总额 30  59  119  200  311  长期负债 0  0  0  0  0  

所得税 4  9  18  29  47  其他长期负债 12  11  0  0  0  

    所得税率 14.35% 15.93% 14.68% 14.68% 15.10% 非流动性负债 12  11  0  0  0  

少数股东损益 0  0  0  0  0  负债合计 43  198  435  726  1,038  

归属于母公司 

股东的净利润 
26  50  102  171  264  股本 120  120  264  264  264  

净利率 18.22% 16.38% 15.92% 17.13% 16.05% 资本公积 186  186  186  186  186  

每股收益 

(元)(摊薄) 
0.10  0.19  0.39  0.65  1.00  股东权益合计 382  429  520  674  911  

现金流量表 （百万元） 

少数股东权益 0  4  4  4  4  

负债股东权益

总计 
425  630  959  1,404  1,952  

指标名称 2012 2013 2014F 2015F 2016F   

净利润 26  50  102  171  264  主要财务指标 2012 2013 2014F 2015F 2016F 

少数股东损益 0  0  0  0  0  增长率（%）           

折旧和摊销 11  15  11  21  28  营业收入 -22.4  115.3  109.6  55.5  65.1  

营运资金变动 24  3  -237  -98  -248  营业利润 -46.2  131.7  107.2  56.7  66.6  

其他 -73  -91  20  30  51  净利润 -40.9  93.5  103.7  67.4  54.7  

经营现金流 -13  -23  -104  124  96  利润率（%） 
     

资本支出 -40  -77  -51  -188  -4  毛利率 42.8  44.2  44.1  44.2  44.9  

投资收益 0  0  0  0  0  EBIT Margin 16.3  20.5  21.7  21.7  22.0  

资产变卖 0  0  0  0  0  EBITDA Margin 24.0  25.4  23.4  23.9  23.7  

其他 0  -1  0  0  0  净利率 18.2  16.4  15.9  17.1  16.0  

投资现金流 -39  -77  -51  -188  -4  回报率（%）           

发行股票 -40  0  0  0  0  净资产收益率 6.8  12.3  21.5  28.6  33.3  

负债变化 -1  -1  182  149  51  总资产收益率 6.1  9.5  12.9  14.5  15.8  

股息支出 -3  -5  -10  -17  -26  其他（%） 
     

其他 28  46  -4  -15  -19  资产负债率 10.2  31.4  45.3  51.7  53.1  

融资现金流 -16  40  168  117  6  所得税率 14.3  15.9  14.7  14.7  15.1  

现金净增加额 -68  -60  13  53  97  股利支付率 11.6  10.1  10.0  10.0  10.0  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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