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[Table_InvestInfo] 

投资评级 增持 
首次 

覆盖 

股票数据 

[Table_StockInfo] 6 个月内目标价（元） 8.00 

05月 23日收盘价（元） 7.84 

52 周股价波动（元） 6.11-16.60 

总股本/流通 A 股（百万股） 616/616 

总市值/流通市值（百万元） 4828/4828 

主要估值指标 

[Table_PePbInfo]  2015 2016E 2017E 

市盈率 79.0 45.7 36.4 

市净率 2.2 2.1 2.0 

市销率 3.43 2.97 2.49 

EV/EBITDA 25.3 21.4 17.4 

分红率(%) — — — 

相关研究 

《东材科技 2012 年报点评：2013 募

投项目集中投放》2013.03.29 

 
 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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东材科技 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 8.6 9.7 7.0 

相对涨幅（%） 11.3 14.3 7.0 
资料来源：海通证券研究所 
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收购金张科技完善光学膜产业链，AB 胶

放量业绩承诺可期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 国内领先的绝缘材料生产商。公司主要从事新型绝缘材料和功能高分子材料

及精细化工材料的研发、制造和销售，重点发展新型绝缘材料、光学膜材料

和环保阻燃材料，产品广泛应用于新能源、特高压、智能电网、消费电子、

平板显示、电工电器、军工等领域。2015 年国内固定资产投资增速减缓，发

电设备行业增长缓慢，传统水电和火电订单匮乏，特高压投资进度放缓，而

聚酯薄膜国内产能不断释放，传统绝缘材料价格竞争白热化，公司实现营业

收入 14.07 亿元，同比下降 2.11%，实现归属于上市公司股东的净利润

6110.56 万元，同比下降 63.07%。2016 年 1 季度实现营业收入 3.69 亿元，

同比增长 27.93%，归属于上市公司股东净利润 1394万元，同比下降 41.12%。 

 收购金张科技 51%股权，完善光学膜产业链。2015 年 2 月 13 日公司与施克

炜、孙建等签署《股权转让协议》，出资 13344.80 万元收购太湖金张科技股

份有限公司 51%的股权。从而建立起从光学级聚酯切片、光学级聚酯基膜到

光学膜的完整产业链。当时承诺金张科技 2015-2017 年实现经审计后的净利

润不低于 2800 万元、3300 万元和 4000 万元，但由于 2015 年镜片类和外屏

类老产品销售情况不佳（外屏类产品销量下降 74%）、蓝光膜产品市场开发

不及预期、AB 胶研发和生产产生了一系列质量问题，从而导致 2015 年实际

实现净利润 1399.61 万元，仅完成业绩承诺的一半。 

 AB 胶产品逐步成熟放量，实现业绩承诺可期。公司开发的 AB 胶是一种结合

钢化玻璃使用的手机外屏保护膜，从 2015 年 3 季度起 AB 胶产品已逐步成熟

稳定并显现出良好的盈利趋势。2015 年前三季度，金张科技仅实现净利润

180.90 万元，2015 年第四季度，实现净利润 1218.71 万元，2016 年第一季

度，已实现净利润 1198.99 万元。未来，金张科技将继续重点抓好 AB 胶产

品的生产、销售工作，进一步加大蓝光膜产品的研发和市场推广，加快新设

备上线时间，解决产能瓶颈和产品生产能力的提升和转型，同时，加大新产

品研发推广的力度，保证后续发展的基础和动力，未来金张科技实现承诺业

绩并弥补 2015 年业绩未完成部分的可能性较大（20160426 东材科技拟修改

《股权转让协议》业绩承诺及补偿条款的公告）。 

 盈利预测及投资建议。公司 2 万吨光学基膜于 2015 年 8 月投料试车，随着

通过客户认证期，产能将逐步释放；AB 胶已经实现稳定量产，预计公司

2016-2018 年归属母公司净利润分别为 1.06/1.32/1.62 亿元，同比增长

72.84%/25.44%/22.59%；对应 EPS 分别为 0.17/0.22/0.26 元，参考电子材

料公司的估值水平，给与公司 2016 年 47 倍 PE，对应目标价 8.0 元，首次

覆盖给与“增持”评级。 

 风险提示：绝缘材料竞争继续加剧的风险、AB 胶生产销售不及预期的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1437.01 1406.67 1626.50 1939.40 2330.00 

(+/-)YoY(%) 31.69% -2.11% 15.63% 19.24% 20.14% 

净利润(百万元) 165.45 61.11 105.61 132.48 162.41 

(+/-)YoY(%) 144.90% -63.07% 72.84% 25.44% 22.59% 

全面摊薄 EPS(元) 0.27 0.10 0.17 0.22 0.26 

毛利率(%) 25.68% 22.60% 21.85% 22.73% 23.16% 

净资产收益率(%) 7.48% 2.76% 4.55% 5.39% 6.20% 
资料来源：公司年报（2014-2015），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 上市公司估值比较 

收盘价（元）

2016/5/23 2015 2016E 2017E 2015 2016E 2017E

300054.SZ 鼎龙股份 18.46 82.76 0.36 0.50 0.78 51 37 24

002389.SZ 南洋科技 12.95 91.94 0.16 0.22 0.32 81 59 40

600237.SH 铜峰电子 6.65 37.53 0.02 0.17 0.43 333 40 16

300037.SZ 新宙邦 58.20 107.10 0.72 1.20 1.46 81 48 40

可比公司均值 136 46 30

代码 公司 市值（亿元）
EPS（元/股） PE（倍）

 
资料来源：盈利预测均取自 Wind 一致预期，海通证券研究所 

  

表 2 分产品盈利预测（单位：百万元） 

项    目 2016E 2017E 2018E

功能膜材料

销售收入 1,275.00 1,550.00 1,896.00

增长率（YOY） 19.69% 21.57% 22.32%

毛利率 22.00% 23.00% 23.50%

销售成本 994.50 1,193.50 1,450.44

增长率（YOY） 21.56% 20.01% 21.53%

毛利 280.50 356.50 445.56

增长率（YOY） 13.50% 27.09% 24.98%

占总销售额比重 78.39% 79.92% 81.37%

占主营业务利润比重 78.91% 80.88% 82.57%

复合材料及制品

销售收入 201.50 214.40 224.00

增长率（YOY） 0.16% 6.40% 4.48%

毛利率 24.00% 24.50% 25.00%

销售成本 153.14 161.87 168.00

增长率（YOY） 1.17% 5.70% 3.79%

毛利 48.36 52.53 56.00

增长率（YOY） -2.92% 8.62% 6.61%

占总销售额比重 12.39% 11.05% 9.61%

占主营业务利润比重 13.60% 11.92% 10.38%

树脂类材料

销售收入 80.00 100.00 130.00

增长率（YOY） 16.22% 25.00% 30.00%

毛利率 14.00% 14.50% 14.50%

销售成本 68.80 85.50 111.15

增长率（YOY） 15.44% 24.27% 30.00%

毛利 11.20 14.50 18.85

增长率（YOY） 21.24% 29.46% 30.00%

占总销售额比重 4.92% 5.16% 5.58%

占主营业务利润比重 3.15% 3.29% 3.49%

其他

销售收入 70.00 75.00 80.00

增长率（YOY） -1.90% 7.14% 6.67%

毛利率 22.00% 23.00% 24.00%

销售成本 54.60 57.75 60.80

增长率（YOY） -0.72% 5.77% 5.28%

毛利 15.40 17.25 19.20

增长率（YOY） -5.88% 12.01% 11.30%

占总销售额比重 4.30% 3.87% 3.43%

占主营业务利润比重 4.33% 3.91% 3.56%

销售收入小计 1626.50 1939.40 2330.00

销售成本小计 1271.04 1498.62 1790.39

毛利 355.46 440.78 539.61

平均毛利率 21.85% 22.73% 23.16%  
资料来源：公司 2015 年年报，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

每股指标（元）      营业总收入 1406.67 1626.50 1939.40 2330.00 

每股收益 0.10 0.17 0.22 0.26  营业成本 1088.74 1271.04 1498.62 1790.39 

每股净资产 3.60 3.77 3.99 4.25  毛利率% 22.60% 21.85% 22.73% 23.16% 

每股经营现金流 0.12 0.31 0.21 0.23  营业税金及附加 7.06 6.89 8.72 10.28 

每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000  营业税金率% 0.50% 0.42% 0.45% 0.44% 

价值评估（倍）      营业费用 63.29 71.57 86.30 102.05 

P/E 79.00 45.71 36.44 29.72  营业费用率% 4.50% 4.40% 4.45% 4.38% 

P/B 2.18 2.08 1.97 1.84  管理费用 154.29 162.31 195.33 237.43 

P/S 3.43 2.97 2.49 2.07  管理费用率% 10.97% 9.98% 10.07% 10.19% 

EV/EBITDA 25.25 21.36 17.43 14.92  EBIT 93.28 114.69 150.42 189.85 

股息率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 29.83 8.19 11.04 14.52 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.12% 0.50% 0.57% 0.62% 

毛利率 22.60% 21.85% 22.73% 23.16%  资产减值损失 17.84 0.00 0.00 0.00 

净利润率 4.84% 6.99% 7.44% 7.56%  投资收益 0.00 0.52 0.26 0.30 

净资产收益率 2.76% 4.55% 5.39% 6.20%  营业利润 45.61 107.03 139.65 175.63 

资产回报率 1.84% 3.27% 3.80% 4.14%  营业外收支 29.32 23.70 25.57 24.95 

投资回报率 3.21% 3.68% 4.52% 5.45%  利润总额 74.93 130.72 165.22 200.58 

盈利增长（%）      EBITDA 204.03 239.26 295.87 344.31 

营业收入增长率 -2.11% 15.63% 19.24% 20.14%  所得税 6.86 17.05 21.01 24.45 

EBIT 增长率 -51.38% 22.95% 31.15% 26.21%  有效所得税率% 9.16% 13.04% 12.71% 12.19% 

净利润增长率 -59.20% 67.00% 26.87% 22.13%  少数股东损益 6.96 8.06 11.73 13.72 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 61.11 105.61 132.48 162.41 

资产负债率 30.3% 24.9% 26.3% 29.9%  扣除非经常性损益净利润 41.43 93.07 121.89 154.22 

流动比率 1.74 2.19 2.14 2.04       

速动比率 1.31 1.56 1.53 1.52  资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金比率 0.58 0.40 0.37 0.65  货币资金 281.75 111.60 127.07 349.50 

经营效率指标      应收款项 282.65 312.36 380.04 453.54 

应收帐款周转天数 74.38 70.10 71.52 71.05  存货 268.68 282.74 330.58 396.05 

存货周转天数 79.16 81.19 80.51 80.74  其它流动资产 46.59 46.59 46.59 46.59 

总资产周转率 0.45 0.50 0.58 0.63  流动资产合计 1245.07 1123.82 1335.61 1790.71 

固定资产周转率 1.00 0.96 1.16 1.41  长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

      固定资产 1711.20 1800.20 1922.20 2033.20 

      在建工程 34.10 84.10 108.10 96.10 

      无形资产 171.81 208.47 233.66 252.39 

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  非流动资产合计 2076.91 2108.94 2153.17 2127.84 

净利润 68.07 113.67 144.21 176.13  资产总计 3321.99 3232.77 3488.78 3918.55 

折旧摊销 110.74 124.57 145.45 154.46  短期借款 469.83 258.07 319.47 521.25 

营运资金变动 -138.89 -39.18 -145.92 -180.81  应付账款 150.94 151.53 182.90 216.83 

经营活动现金流 74.92 191.48 132.30 142.86  预收账款 13.52 16.18 19.08 23.01 

固定资产投资 0.00 -89.00 -122.00 -111.00  其它流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产投资 0.00 -36.66 -37.32 -32.24  流动负债合计 715.74 512.84 624.65 878.28 

资本支出 101.13 132.90 164.11 104.18  长期借款 116.75 116.75 116.75 116.75 

投资活动现金流 -133.53 -132.38 -163.85 -103.88  其它长期负债 175.55 175.55 175.55 175.55 

债务变化 78.80 -211.76 61.40 201.78  非流动负债合计 292.30 292.30 292.30 292.30 

股票发行 0.00 0.00 0.00 0.00  负债总计 1008.04 805.14 916.95 1170.58 

融资活动现金流 30.59 -229.25 47.02 183.45  实收资本 615.76 615.76 615.76 615.76 

现金净流量 -28.01 -170.15 15.46 222.44  普通股股东权益 2217.70 2323.31 2455.79 2618.20 

公司自由现金流 -204.56 9.46 -52.50 9.12  少数股东权益 96.25 104.31 116.04 129.76 

股权自由现金流 -221.23 -202.82 9.26 204.22  负债和所有者权益合计 3321.99 3232.77 3488.78 3918.55 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 23 日 

资料来源：公司年报（2015），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘强 基础化工行业 

刘威 基础化工行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 万润股份、巨化股份、广济药业、石大胜华、三爱富、泰和新材、瑞丰高材、赛轮金宇、回天新材、嘉澳环保、

日科化学、新疆天业、阳谷华泰。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 

  增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

   卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。 

 行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%

之间； 

   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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