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金力泰（300225）重大事项点评   

 

外延式收购助力高端涂料快速发展 
  

2014 年 12 月 30 日   买入（维持） 

当前价：9.98 元 

目标价：15.0 元 

   

事项：   

 2014 年 12 月 26 日，金力泰公告拟以 1999.2 万元自有资金增资控股上
海阿德勒新材料科技有限公司（以下简称“上海阿德勒”）。增资扩股完成
后，公司拥有上海阿德勒 51%股权。 

 上海阿德勒及其原股东承诺，2015/2016/2017/2018/2019 年公司税后净
利润分别不低于人民币 800 万/1400 万/2000/万/2600 万/3000 万元。 

投资要点 

 外延式收购完善高端陶瓷涂料产业链。公司长期致力于环保节能涂料的研
发、生产与销售，拥有国内领先的陶瓷涂料产品储备。受制于下游应用环
节的推进速度，公司上市以来陶瓷涂料的销售收入占比依然较小。通过此
次外延式收购，金力泰将借助上海阿德勒在环保节能建筑领域丰富的推广
经验和客户网络，快速扩大金力泰环保陶瓷涂料地影响力和份额。而采用
金力泰陶瓷涂料的幕墙板材，涂装过程全水性化，在火灾环境下可完全燃
烧且无有毒有害气体释放，较传统幕墙板材具有明显优势。在环保大趋势
下，合作双方的产品需求均有望大幅上升。 

 公司持续深根环保节能行业。金力泰是国内最大的水性环保汽车涂料企
业，同时拥有中国最好的水性陶瓷涂料技术与产品。公司通过对上海阿德
勒的增资收购，积极拓展节能环保新材料市场。阿德勒主营的铝塑共挤型
材技术源于德国，可用于节能门窗的制造加工，产品性能更优，成本更低，
可 100%采用回收铝进行生产。 

 看好公司在环保涂料领域的长期成长性。公司致力于发展符合环保要求的
新型高性能涂料产品，坚持“纵向技术深化、横向产品布局”的持续性技
术开发策略，在升级传统阴极电泳漆、面漆产品性能的同时，不断加大对
陶瓷涂料等新兴尖端产品的研发力度，形成领先全行业的技术布局。我们
认为，2015 年公司业绩有望受益“环保政策带动销量提升+原料下跌大幅
提升毛利率+新产能快速放量”三大刺激因素，实现快速成长。 

 风险提示。1.新产品投产不达预期；2.宏观经济下行。 

 盈利预测、估值及投资评级。公司股价近期伴随系统风险有所下调，因而
更具备安全边际，我们维持公司 2014/2015/2016/2017 年的 EPS 为
0.34/0.50/0.62/0.77 元（2017 年为新增）的预测，预计业绩复合增长率
在 30%以上，给予公司 2015 年 30 倍 PE，维持目标价 15 元，维持“买
入”评级。 

项目/年度 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 508  633  747  904  1143  

增长率 YoY（%） -2% 25% 18% 21% 26% 

净利润（百万元） 55  75  90  131  162  

增长率 YoY（%） 12% 35% 19% 46% 24% 

每股收益（全面摊薄）（元） 0.21  0.29  0.34  0.50  0.62  

毛利率（%） 27.7% 29.1% 30.0% 33.0% 32.8% 

净资产收益率（%） 8% 10% 9% 13% 14% 

市盈率（倍） 57  42  35  24  19  

市净率（倍） 1.71  2.09  3.73  3.22  2.76  

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2014 年 12 月 26 日收盘价 
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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 3168.02 点 

总股本/流通股本 
261.3/184.9 

百万股 

近 12 月最高/最低价 18.37 元/7.42 元 

近 1 月绝对涨幅 -2.6% 

近 6 月绝对涨幅 26.2% 

今年以来绝对涨幅 37.39% 

12 个月日均成交额 48.01 百万元 

 

相关研究 
 
1. 金力泰（300225）投资价值分析报告

—迎来新机遇的环保汽车涂料龙头

(2014-11-26) 
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利润表 （百万元） 

指标名称 2013 2014F 2015F 2016F 2017F 

营业收入 633 747 904 1143 1420 

营业成本 449 522 605 769 956 

毛利率 29% 30% 33% 33% 33% 

营业税金及附加 2 2 2 3 4 

营业费用 38 45 55 70 86 

营业费用率 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 

管理费用 63 74 90 113 141 

管理费用率 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 

财务费用 -4.3 -1.1 -1.3 -1.4 -1.6 

财务费用率 -0.7% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 83 104 152 188 233 

营业利润率 13% 14% 17% 16% 16% 

营业外收入 5 0 0 0 0 

营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 87 104 152 188 233 

所得税 12 14 21 26 32 

所得税率 14% 14% 14% 14% 14% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司 

股东的净利润 
75 90 131 162 201 

净利率 12% 12% 14% 14% 14% 

每股收益(元)(摊薄) 0.29 0.34 0.50 0.62 0.77 
 

 
资产负债表 （百万元） 

指标名称 2013 2014F 2015F 2016F 2017F 

货币资金 221 317 349 376 417 

存货 88 63 73 93 116 

应收账款 169 132 160 202 251 

其他流动资产 113 135 160 203 252 

流动资产 591 647 742 873 1035 

固定资产 348 387 394 398 400 

长期股权投资 8 8 8 8 8 

无形资产 24 24 24 24 24 

其他长期资产 9 9 8 8 8 

非流动资产 389 428 434 438 440 

资产总计 980 1075 1176 1311 1475 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 101 90 104 132 164 

其他流动负债 106 17 19 21 23 

流动负债 207 107 122 153 187 

长期负债 0 0 0 0 0 

其他长期负债 20 24 27 31 34 

非流动性负债 20 24 27 31 34 

负债合计 227 130 149 183 221 

股本 131 261 261 261 261 

资本公积 365 365 365 365 365 

股东权益合计 752 944 1027 1128 1254 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

负债股东权益总计 980 1075 1176 1311 1475 
  

现金流量表 （百万元） 

指标名称 2013 2014F 2015F 2016F 2017F 

净利润 75 90 131 162 201 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

折旧和摊销 15 35 37 38 40 

营运资金变动 -54 -59 -49 -76 -88 

其他 2 -3 0 0 1 

经营现金流 38 63 118 125 153 

资本支出 -59 -73 -43 -43 -43 

投资收益 0 0 0 0 0 

资产变卖 0 0 0 0 0 

其他 0 0 0 0 0 

投资现金流 -59 -73 -43 -43 -43 

发行股票 0 130 0 0 0 

负债变化 0 3 3 3 3 

股息支出 -30 -27 -47 -59 -73 

其他 0 0 0 0 0 

融资现金流 -30 107 -44 -56 -70 

现金净净增加额 -51 96 32 27 41 
 

 
主要财务指标 

指标名称 2013 2014F 2015F 2016F 2017F 

增长率（%）           

营业收入 25% 18% 21% 26% 24% 

营业利润 34% 26% 46% 24% 24% 

净利润 35% 19% 46% 24% 24% 

利润率（%）           

毛利率 29% 30% 33% 33% 33% 

EBITMargin 13% 14% 17% 16% 16% 

EBITDAMargin 15% 18% 21% 20% 19% 

净利率 12% 12% 14% 14% 14% 

回报率（%）           

净资产收益率 10% 9% 13% 14% 16% 

总资产收益率 8% 8% 11% 12% 14% 

其他（%）           

资产负债率 23% 12% 13% 14% 15% 

所得税率 14% 14% 14% 14% 14% 

股利支付率 37% 37% 37% 37% 37% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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