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VIP 行业龙头，顺应渗透提升加速成长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 专注绝热技术，公司 VIP 真空绝热板布局全球。公司 2020 年前三季度实现营

收达 3.66亿元，同比增长 23.4%，实现归母净利润 0.76亿元，同比增长 34.8%。

公司 97%以上产品均为 VIP 真空绝热板，其他产品收入包括保温箱等；分地

区收入看，2020H1 公司海外收入规模达 1.42 亿元，占收入比重接近 70%，

主要出口区域包括韩国、日本、泰国、欧洲、北美、中东等国家和地区。 

 欧洲市场新能效落实，引领全球市场提升 VIP 渗透率。2019 年欧盟委员会发

布冰箱酒柜新能效法案，并计划于 2021 年 4 月 1 日起生效。参考欧盟委员会

通报所披露及预测的相关数据，在原有能效标准下，2020 年，A+++及冰箱产

品整体比重达 26%，A++产品占整体比重达 53%，A+产品占整体比重达 21%，

切换为新能效标准后，2020 年 C 级能效产品占比为 2%，D 级能效产品占比

为 23%，E 级及以下能效产品占比达 75%。 

 新能效标准推动下，其能效准入门槛对应现有 EEI 为 38，现有能效标识 A+

级及以下产品预计将于 2022 年前退出市场，同时在 2030 年，目标实现新能

效标识 A 级及 B 级能效产品占比达到 50%。考虑到真空绝热板在使用后可有

效提升冰箱绝热性能，并且在日韩及欧美企业中已有成熟应用，我们判断欧洲

新能效标准的出台将推动 VIP 渗透率在欧洲市场的快速提升。 

 布局医用冷链，继续拓宽 VIP 下游应用。除家电应用外，公司亦推出保温箱

产品主要应用于冷链物流（医用及食品保温箱等）领域，下游客户主要为物流

运输企业、医药物流公司或医药企业（检测试剂、生物制品等），针对不同客

户对保温箱的不同需求采用个性化定制模式。冷藏保温箱使用真空绝热板可减

少体积、减少冷却剂使用、以及延长保温期等优势，相比于传统医用保温箱保

温材料，真空绝热板的保温时效比其高两倍以上，从而可使医用品在运输、临

时存储更安全。 

 盈利预测及投资建议。国内外冰箱企业对 VIP 产品需求与日俱增，公司当前产

能处于饱和状态，后续年产 350万平方米产能有望于 2021年一季度开始释放。

我们预计公司 2020-22 年 EPS 分别为 1.24、1.72 及 2.20 元。相对估值法下，

考虑到公司行业龙头地位稳固可享估值溢价，给予公司 2021 年 40-50xPE 估

值，对应合理价值区间为 68.80-86.00 元；绝对估值法下，假设公司 20-30 年

复合增速达 21%，分红率在 30%-60%区间内逐年增加，假设永续增长为 5%，

分别使用 9%-10%的预期收益率，DDM 绝对估值法下公司对应价值区间为

64.84-80.64 元，综上我们选取相对估值法，给予公司 2021 年 40-50xPE 估

值，对应合理价值区间为 68.80-86.00 元，首次覆盖给予“优于大市”评级。 

 风险提示：冰箱市场 VIP 渗透不及预期。产能扩展不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 308 401 500 654 845 

(+/-)YoY(%) 50.1% 30.2% 24.8% 30.7% 29.2% 

净利润(百万元) 41 74 99 138 176 

(+/-)YoY(%) 674.6% 82.8% 33.6% 38.6% 27.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.51 0.93 1.24 1.72 2.20 

毛利率(%) 40.3% 43.2% 37.6% 40.1% 41.0% 

净资产收益率(%) 15.7% 22.7% 12.1% 15.0% 16.8% 
资料来源：公司年报（2018-2019），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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1. 专注绝热技术，VIP 产品布局全球 

公司前身赛特有限成立于 2007 年，2010 年变更为股份有限公司，公司业务围绕真

空绝热材料的研发、生产和销售，核心技术覆盖芯材配方及成型技术，阻隔膜精确检测、

遴选及高性能阻隔膜制备技术，吸附剂的检测、制备及配方优化技术，真空绝热板性能

检测技术等方面。 

目前公司生产制造真空绝热板为其主要产品，具备真空绝热板关键生产设备的设计、

优化和工艺持续改进能力，在业内享有很高的品牌知名度，为全球冰箱、冷柜等家电领

域的新型绝热材料知名头部供应商。 

 

图1 VIP 真空绝热板产品结构 

 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

图2 VIP 真空绝热板场景应用 

 
资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

 

真空绝热板主要由芯材、阻隔膜和吸附剂三部分构成，目前公司生产产品主要应用

于家用电器（冰箱、冷柜等）和冷链物流（医用及食品保温箱、自动贩卖机等）领域。

2018-2020H1，公司真空绝热板收入分别为 3.02、3.97 及 2.01 亿元，占整体收入比重

均在 97%以上。 

1.1 全球 VIP 真空绝热板龙头，收入利润快速提升 

公司 2020 年前三季度实现营收达 3.66 亿元，同比增长 23.4%，实现归母净利润

0.76 亿元，同比增长 34.8%，其中 Q3 单季度收入规模快速增长达 57%，2020 年 5 月

下旬开始，公司真空绝热板产能持续处于饱和状态，增长态势良好。 

图3 收入规模及增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，2020-2021 年为海通预测数 
 

图4 归母净利润规模及增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，2020-2021 年为海通预测数 
 

公司 97%以上产品均为 VIP 真空绝热板，其他产品收入包括保温箱等；分地区收

入看，2020H1 公司海外收入规模达 1.42 亿元，占收入比重接近 70%，主要出口区域

包括韩国、日本、泰国、欧洲、北美、中东等国家和地区。 
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图5 公司国内外收入占比情况（2019 年） 

国内

国外

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图6 公司毛利率及净利率变化情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

盈利能力方面，2018 年起，公司产品销售均价受市场需求增大影响小幅增长的同

时，继续优化生产工艺和原材料采购渠道、结合规模效应毛利率提升显著，净利率水平

伴随毛利率提高亦实现同步提升。 

1.2 立足冰箱产业链上游，全球客户紧密合作 

公司主要客户包括众多国内外知名家电制造企业，依据其招股说明书披露，公司国

际客户包括 LG、三星、东芝家电、日立、阿奇立克、斐雪派克、惠而浦、博西家电等；

国内客户包括海尔、美的、美菱、海信等知名品牌家电生产企业。同时，公司亦向美国

赛默飞世尔、海尔生物医疗等医用研究或运输保温设备生产企业提供产品。 

图7 立足冰箱产业链全球客户合作紧密 

 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

图8 公司前五大客户收入占比情况 

67% 67%

70% 70%

50%

55%

60%

65%

70%

75%

2016 2017 2018 2019
 

资料来源：Wind，招股说明书，海通证券研究所 
 

公司目前产品主要应用领域为冰箱产业，依据公司招股说明书披露，2019 年上半年

公司前五大客户分别为韩国世永（终端客户为 LG）、三星、美的、惠而浦及青岛海尔，

2017-2019 年，公司前五大客户合计收入占比分别为 67%、70%及 70%，公司立足冰

箱产业链上游，与下游品牌厂商维持良好合作关系。 

根据欧睿国际的统计数据，2018 年全球冰箱市场 CR10 达 70.90%，前十大厂商中，

除松下及伊莱克斯外，8 家企业均为公司长期稳定合作客户，8 家冰箱制造企业的销售

额市场占有率高达 62.30%，其中有 6 家冰箱厂商已将公司作为其主要供应商，公司占

其真空绝热板采购量的比例均在 50%以上。 

 

1.3 产能消化顺畅，稳健扩产推动收入利润再上台阶 

2016 年至 2018 年，公司真空绝热板产能分别为 151 万平方米、225 万平方米和

313 万平方，2019 年预计产能约为 400 万平方米，2017 至 2019 年上半年公司产能利

用率均为 90%以上，历年产能消化顺畅。 
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图9 公司历年产能利用率情况 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

图10 公司历年产能规模及增速 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所，2020-2021 年为海通预测 
 

2020 年 2 月，公司登录科创板，合计募集净资金 4.2 亿，其中 2.5 亿元计划用于

扩产 350 万平方米超低导热系数真空绝热板项目，预计项目完全达产后将实现年均收入

3 亿元。2020 年 8 月，公司快速应对当前市场对 VIP 旺盛的需求量，发布公告对募投

项目部分实施内容进行调整，引入建造时间相对较短的湿法芯材生产线，以便能更快释

放产能。湿法芯材线拟于 2020 年 12 月底进行试生产。整个项目预计于 2021Q1 正式

投产并于 2021 下半年实现达产。 

我们预计公司 2020 年有望实现产能达 550 万平米，2021 年有望实现产能达 800

万平米，2019 年-2021 年产能复合增速或超 40%。同时我们判断当前 VIP 市场需求亦

能帮助公司有效消化产能，为公司整体收入及利润规模再上台阶打下良好基础。 

 

2. 全球冰箱需求稳增，产品优化新能效落地加速渗透提升 

目前公司 VIP 产品主要应用于能效要求较高、容积率较高的高端冰箱市场，因而冰

箱需求的增长、产品结构的优化、以及能效要求提高带来的 VIP 渗透率的提升均有望推

动 VIP 产业整体规模的成长。  

2.1 冰箱内销拐点渐现，产品结构优化推动 VIP 渗透提升 

从冰箱内销市场规模情况看，2011 年家电下乡政策刺激需求过后，冰箱内销量持续

下降，依据产业在线数据，2018 年降至 4309.6 万台，而 2019 年冰箱内销量经历连年

下降后，首次回归正增，行业增长拐点初现。2020 年受制于整体疫情影响，冰箱内销出

货或小幅下滑，但我们认为前期冰箱的峰值需求量有望在市场层面通过更新需求形式重

新释放，结合疫情影响下人们对于食品冷藏需求重视度的提升，2021 年冰箱内销量有望

实现增长。 

图11 冰箱内销量增速有望迎接拐点 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所 
 

图12 2020Q1-3 冰箱内销份额占比 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所 
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同时从冰箱出货份额情况看，行业整体竞争格局较为稳定，依据产业在线数据，

2020Q1-Q3 行业整体 CR3 达 60%，2018 年至今均维持在 55%+，竞争格局稳定下，

冰箱龙头企业继续推动整体冰箱行业产品结构优化。公司作为产业链上游 VIP 龙头企业，

与冰箱国内市场前三龙头均有良好合作关系，有望优先受益与产品结构升级下的行业协

同增长。 

从零售端情况看，依据中怡康数据，国内外品牌冰箱均价在结构优化下持续提升，

高端冰箱零售量占比持续提升：截至 2020 年前 10 月，500L 以上冰箱占比从 2017 年

的 20%提升至 30%；7000 元以上冰箱占比从 2017 年的 11 提升至 16%；一级能效冰

箱占比从 2017 年 38%提升至 49%。出于能效及成本考虑，VIP 产品优先被用于高端大

容积冰箱。2019 年 6 月，国家发改委等七部门联合发布《绿色高效制冷行动方案》，继

续推动国内市场制冷产品能效提升，我们认为这一举措将进一步促进冰箱家电市场淘汰

落后能效产品，促进真空绝热板在国内冰箱家电行业的渗透率提升。 

 

图13 国内市场冰箱产品均价持续提升（元） 
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资料来源：中怡康，海通证券研究所 
 

图14 高端冰箱零售量占比持续提升（%） 
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资料来源：中怡康，海通证券研究所 
 

在出口业务方面，中国冰箱出口自 2010 年至今维持稳增态势，依据产业在线数据，

2019 年出口总量超过 3400 万台，同比增长达 6.4%。2020 年 1 月-2 月受制于疫情影响，

月度出口量有所下滑，3 月份则已恢复增长。进入 2020H2，海外疫情催化下，家庭对

食品冷藏需求日益放大，冰箱出口增速快速提升，7 月-9 月单月冰箱出口量均超过 400

万台每月，同比增速达 61%、44%及 57%。 

图15 冰箱出口量稳健增长 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所 
 

图16 疫情影响下外销出口需求激增 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所 
 

我们判断后续国内冰箱出口仍会持续受益于疫情反复以及后疫情时代对人们家庭食

物冷藏的生活习惯的提升，2020 年及 2021 年冰箱出口复合增速有望维持 15%+水平。 

2.2 欧盟新能效落地加强渗透，VIP 全球规模持续增长 

2019 年欧盟委员会发布 G/TBT/N/EU/603、G/TBT/N/EU/604 号通报，拟调整

10L-1500L 的家用电冰箱、酒储藏柜等电动制冷电器的生态设计和能源标签要求，通报
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法规草案计划自 2021 年 4 月 1 日起生效合。 

新能效标准发布后，欧洲地区冰箱产品能效标签等级将切换至 A 到 G。同时参考当

前能效指数 EEI 及新 EEI 对应关系，现有最高等级产品（A+++）只能达到新能效等级 D，

或者有非常少部分的产品能够达到能效等级 C，，新能效推动下，欧洲冰箱相比现行的能

效将有一个重大的提升。 

表 1 新旧能效产品 EEI 及对应情况  

新能效等级 A B C D E F G 

新 EEI <41 <51 <64 <80 <100 <125 >125 

当前 EEI 对应新 EEI

能效水平 
<13 <16 <20 <24 <30 <38 >38 

当前 EEI    <22  <33 <44 <55 <75 

当前能效等级   A+++ A++ A+ A <A 
 

资料来源：欧盟委员会，海通证券研究所 

参考欧盟委员会通报所披露及预测的相关数据，在原有能效标准下，2020 年，A+++

及冰箱产品整体比重达 26%，A++产品占整体比重达 53%，A+产品占整体比重达 21%，

切换为新能效标准后，2020 年 C 级能效产品占比为 2%，D 级能效产品占比为 23%，E

级及以下能效产品占比达 75%。 

图17 现有能效标准下各级产品占比 
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资料来源：欧盟委员会，海通证券研究所 
 

图18 新能效标准下各级产品占比 
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资料来源：欧盟委员会，海通证券研究所 
 

新能效标准推动下，其能效准入门槛对应现有 EEI 为 38，现有能效标识 A+级及以

下产品预计将于 2022 年前退出市场，同时在 2030 年，目标实现新能效标识 A 级及 B

级能效产品占比达到 50%。考虑到真空绝热板在使用后可有效提升冰箱绝热性能，并且

在日韩及欧美企业中已有成熟应用，我们判断欧洲新能效标准的出台将推动 VIP 渗透率

在欧洲市场的快速提升。 

同时日本 2016 年 3 月所实施的《合理使用能源法案》下达，基于 2014 年度实际

值，在 2021 年完成降低冰箱及冷冻库 22%及 12.7%能耗目标。 

表 2 全球冰箱 VIP 市场规模及增长预测 

 2020 年市场核心假设 2020 年 

市场产值推

算（亿元） 

2025 年市场核心假设 2025 年 

市场规模预

测（亿元） 对应地区 
冰箱需求

量（万台） 

VIP 渗透

率（%） 

单台货值

（元） 

年均需求

增速（%） 

VIP 渗透

率（%） 

单台货值

（元） 

北美洲 2370  3% 200 1.4 1% 10% 200 5.0 

欧洲 3320  5% 250 4.0 1% 30% 300 31.4 

南美洲 972  0% 200 0.1 3% 2% 200 0.5 

非洲 735  0% 200 0.1 3% 2% 200 0.3 

中国 5000  2% 200 2.0 2% 8% 250 11.0 

日本 400  70% 400 11.2 1% 100% 400 16.8 

其他亚洲 5215  1% 200 1.0 3% 2% 200 2.4 
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 合计 19.8 合计 67.5 
 

资料来源：海通证券研究所测算 

综上通过对全球各地冰箱需求、以及 VIP 渗透率等情况的假设，我们测算 2020 年

全球冰箱 VIP 市场规模为 19.8 亿元。2025 年，在欧洲市场及日本市场 VIP 渗透率的快

速提升带动下，全球冰箱VIP规模有望达到 67.5亿元，2020-2025年复合增速可达 28%。 

表 3 全球 VIP 市场规模及敏感度测算 

 

VIP 渗

透率

（%） 

2020年市

场规模推

算（亿元） 

VIP 

渗透率 

每提升 

1% 

对自身
地区规
模贡献 

对整体
规模贡
献 

VIP 

渗透率

每提升
2% 

对自身
地区规
模贡献 

对整体
规模贡
献 

VIP 

渗透率

每提升
3% 

对自身
地区规
模贡献 

对整体
规模贡
献 

北美洲 3% 1.4 33% 2% 67% 5% 100% 7% 

欧洲 5% 4.0 21% 4% 42% 8% 63% 13% 

南美洲 0% 0.1 250% 1% 500% 2% 750% 3% 

非洲 0% 0.1 250% 1% 500% 1% 750% 2% 

中国 2% 2.0 50% 5% 100% 10% 150% 15% 

日本 70% 11.2 1% 1% 3% 2% 4% 2% 

其他亚洲 1% 1.0 100% 5% 200% 11% 300% 16% 
 

资料来源：海通证券研究所测算 

参考公司招股说明书披露，公司 2018 年出口收入规模为 2.12 亿元，占整体收入

69%；其中欧洲收入规模达 2785 万元，占整体比重为 9%。欧洲新能效标准的实施有

望快速带动 VIP 渗透率的提升，亦为其他国家及地区能效标准的继续提升形成示范作

用。与此同时公司作为 VIP 行业龙头，将有效受益于行业整体规模增长，从而实现自身

收入及利润的持续提升。 

2.3 聚氨酯材料成本波动助推 VIP 替代趋势 

与聚氨酯等传统保温绝热材料相比，真空绝热板具有极低的导热系数，且不使用消

耗臭氧层的物质（ODS），具有厚度薄、体积小、重量轻的特点，是替代传统保温绝热

材料的潜力极大。以某款冰箱产品为例，使用 VIP 后，其容积率提升 20%，绝热性能

提升 40%。 

表 4 VIP 与聚氨酯优劣情况对比  

项目材料 优势 相对劣势 
对某款冰

箱产品使

用真空绝

热板后情

况对比： 

冰箱容积率提升 20% 

真空绝热板 
绝热性能高，导热系数一般低于 3.5mW/(m·K)； 

无发泡过程保护环境 

成本价高； 

不可分割需要定制 
冰箱绝热性能提升 40% 

传统聚氨酯 

保温材料 

制造简单，使用方便； 

成本相对较低 

绝热性能相对较差； 

使用发泡剂危害环境 
冰箱绝热材料成本提升 50% 

 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

参考产业在线数据，冰箱产品发泡料占整体收入比重达 18%；同时参考某冰箱企业

采购原材料情况，其异氰酸酯采购占比达整体成本比重接近 10%。综上可知其发泡相关

材料与压缩机为冰箱成本的重要构成因素。 
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图19 冰箱产品成本占比 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所 
 

图20 某企业冰箱采购成本占比 

0% 20% 40% 60% 80% 100%

2016

2017

2018

压缩机 异氰酸酯 HIPS 预涂钢板

换热器 ABS塑料件 玻璃门 其他

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

进入 2020H2 后，发泡相关材聚合 MDI 及硬泡聚醚采购价格显著提升。2020Q3 及

Q4 聚合 MDI 江浙地区及山东地区价格增速区间达 16%-17%及 50%-51%；2020Q3 及

Q4 硬泡聚醚江浙地区及山东地区价格增速区间达 12%-13%及 70%-72%。 

图21 聚合 MDI 价格波动情况（元/吨） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图22 硬泡聚醚价格波动情况（元/吨） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

参考公司招股说明书所披露数据，公司 VIP 产品成本直接原材料主要由短切纤维、

原纱及 EVOH 膜所构成，2019H1，短切纤维、原纱及 EVOH 膜占整体成本比重分别为

9.2%、6.6%及 6.4%。短切纤维、原纱均为纤维类原材料，2018 年公司除直接采购加

工好的无碱短切纤维外，开始采购原纱，从而实现自制无碱短切纤维。 

图23 公司成本结构占比（2019H1） 

无碱短切纤维

原纱

EVOH 膜

其他材料

制造费用

人工成本

 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

图24 公司 VIP 售价相对稳定（元/平方米） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

考虑到聚氨酯等传统保温绝热材料价格的不断提升，VIP 产品成本较高的相对劣势

有望逐步削减，同时公司不断提升的规模效应以及工艺改善下的成本管控，对于下游冰

箱整体厂来说，VIP 产品的替代成本有望进一步下降。如此趋势将鼓励更多冰箱整机厂

商加宽 VIP 在自身产品线中的应用，从而加速行业整体渗透率的提升。 



                                                  公司研究〃赛特新材（688398）12 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

3. 把握核心技术，布局冷链继续扩张 VIP 绝热应用场景 

公司发展十余年，始终专注于真空绝热技术的研发，成为业内极少数具备集芯材生

产、阻隔膜测试及制备、吸附剂测试及制备、真空封装及产品性能检测能力于一体的企

业，具有完整产品生产链条优势，截至 2020Q3，公司已拥有真空绝热料及制造装备、

检测技术等核心技术的自主专利 66 项，其中发明专利 25 项，形成了较为完整的自主

知识产权体系。而产品应用场景亦逐步从冰箱冰柜往冷链建筑等领域扩张。 

援引自招股说明书，依据中国绝热节能材料协会数据，2018 年我国真空绝热板企

业 10 余家，年产能 3000 万平方米，实际销量约 2000 万平方米，产值约 25 亿元，下

游应用涵盖了冷链、建筑等领域。考虑新增产能，预计 2019 年真空绝热板产值已增加

至 29 亿元左右，占我国绝热材料行业销售收入规模的比例达 2.4%。 

 

图25 各类材料绝热系数对比（mW/(m·K)） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

图26 主要绝热材料优劣对比 

 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

相较于其他各类绝热材料，VIP 在绝热性能上优势明显，导热系数一般低于 3.5 

mW/(m〃K)，后续有望通过寻找更优芯材材料或改善芯材结构继续降低导热系数。 

3.1 公司龙头地位稳固，份额领先优势明显 

依据中国绝热节能材料协会数据，2018 年我国真空绝热板冷链产值约为 10 亿元；

2018 年公司实现收入规模 3.08 亿元，松下真空新材料及四川迈科隆收入分别为 9288

万元及 9265 万元，依据行业冷链产值及各企业自身收入情况测算，行业 CR3 接近 50%，

其中公司份额超过 30%，公司作为龙头企业份额优势明显。 

图27 VIP 市场份额推算（2018 年） 

赛特新材

松下新材料

迈科隆

其他

 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

图28 松下真空新材料收入及利润规模情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

公司 2009 年研发的真空绝热板的导热系数在 4-5mW/(m〃K)左右，目前采用玻璃
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纤维短切丝作为芯材制备原料，量产的真空绝热板初始导热系数在 1.7-2.5 mW/(m〃K)

左右，绝热性能提升一倍以上。援引公司招股说明书，同行业可比企业主要采用离心棉、

气相二氧化硅制备芯材，制成的真空绝热板的初始导热系数在 1.95-4.5mW/(m〃K)之

间水平。 

表 5 芯材原料及导热系数对比 

 赛特新材 Va-Q-tec Porextherm 迈科隆 松下真空节能 山由帝奥 

芯材原料 玻璃纤维短切丝 
气相二氧化

硅 

气相二氧化

硅 
离心棉 离心棉 玻璃纤维 

气相二氧

化硅 

导热系数 

(mw/m▪k) 
1.7-2.5 ≤3.5 

3.7 (平均温

度 10度情况

下） 

≤2 

1、未使用空气吸

附剂的为 2.20;  

2、使用空气吸附

剂后为 1.95 

2.5 4.5 

 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

 

 

3.2 布局医用保温箱，继续拓宽 VIP 应用场景 

除家电应用外，公司亦推出保温箱产品主要应用于冷链物流（医用及食品保温箱等）

领域，下游客户主要为物流运输企业、医药物流公司或医药企业（检测试剂、生物制品

等），针对不同客户对保温箱的不同需求采用个性化定制模式。 

根据国家商务部市场秩序司的统计，2017 年我国医药物流规模达 20016 亿元，同

比增长 8.40%。冷藏保温箱使用真空绝热板可减少体积、减少冷却剂使用、以及延长

保温期等优势，相比于传统医用保温箱保温材料，真空绝热板的保温时效比其高两倍以

上，从而可使医用品在运输、临时存储更安全。 

图29 中国药品流通销售总额（亿元） 

 
资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

 

图30 医用冷藏箱企业海尔生物收入规模快速增长 
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资料来源：Wind，收入规模预测来源于 Wind 一致预期，海通证券研究所 
 

进入 2020 年后，疫情影响下居民食物存储需求骤增，大容量冰箱销量增长，进一

步拉动真空绝热板市场需求，与此同时在医用领域方面，落实到疫苗分发环节，市场对

于医用冷藏保温箱的需求亦开始加大，参考公司医用冷链下游客户海尔生物经营情况，

2020Q1-Q3 海尔生物实现收入规模 9.81 亿元，同比增长 34.76%，我们判断公司作为

供应商亦有望受益于下游医用冷藏箱需求的快速提升。 

4. 盈利预测与投资建议 

国内外冰箱企业对 VIP 产品需求与日俱增，公司当前产能处于饱和状态，后续年产

350 万平方米产能有望于 2021 年一季度开始释放。欧洲新能效推出有望带动全球市场

提升制冷产品能效，同时欧洲市场 VIP 渗透率进一步提升，有望推动上游 VIP 企业继续

扩大自身收入及利润规模。公司作为 VIP 行业龙头，基本覆盖全球前十冰箱企业，将有
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效受益全球冰箱市场 VIP 的渗透率提升，同时公司亦积极扩宽其他 VIP 应用场景，布局

医用冷链等继续加强产品覆盖度。 

表 6 公司分产品收入数据预测（亿元）      

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

分产品总收入 3.08 4.01 5.00 6.54 8.45 

yoy 50% 30% 25% 31% 29% 

真空绝热板 3.02 3.97 4.94 6.38 8.23 

yoy 50% 31% 25% 29% 29% 

保温箱 0.05 0.02 0.03 0.14 0.20 

yoy 25% -60% 50% 350% 45% 

阻隔袋 0.00 0.01 0.01 0.01 0.02 

   15% 20% 10% 

其他收入 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 
      

分地区总收入 3.08 4.00 5.00 6.54 8.45 

 50% 30% 25% 31% 29% 

国外 2.12 2.58 3.11 3.99 5.01 

yoy 62% 22% 21% 28% 26% 

其中：亚洲 1.59 1.88 2.22 2.75 3.38 

yoy 79% 18% 18% 24% 23% 

其中：北美洲 0.25 0.30 0.38 0.43 0.50 

yoy -10% 20% 25% 15% 15% 

其中：欧洲 0.28 0.40 0.52 0.81 1.13 

yoy 93% 44% 30% 55% 40% 

中国大陆 0.96 1.42 1.89 2.55 3.44 

yoy 30% 48% 33% 35% 35% 

资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

 

 

表 7 赛特新材盈利预测 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入（百万元） 308  401  500  654  845  

同比增长（%） 50.1% 30.2% 24.8% 30.7% 29.2% 

营业总成本（百万元）           

营业成本（百万元） 184  228  312  391  499  

毛利率（%） 40.3% 43.2% 37.6% 40.1% 41.0% 

营业税金及附加（百万元） 4  5  6  7  9  

营业税金及附加/营业收入（%） 1.4% 1.3% 1.2% 1.1% 1.1% 

销售费用（百万元） 33  40  41  55  73  

销售费用率（%） 10.6% 10.0% 8.1% 8.3% 8.6% 

管理费用（百万元） 20  23  26  33  43  

管理费用率（%） 6.4% 5.7% 5.2% 5.0% 5.1% 

财务费用（百万元） -1  0  0  -1  -1  

期间费用率（%） -0.4% 0.0% -0.1% -0.1% -0.1% 

资产减值损失（百万元） -3  1  0  0  0  

投资收益（百万元） 0  -1  5  6  6  

营业利润（百万元） 49  86  116  160  203  

同比增长（%） 696.1% 76.8% 34.7% 37.9% 27.5% 

营业外收入（百万元） 0  0  0  1  1  
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营业外支出（百万元） 0  1  2  2  2  

利润总额（百万元） 48  85  114  158  202  

同比增长（%） — 76.1% 33.9% 38.5% 27.8% 

所得税费用（百万元） 8  11  15  21  26  

有效所得税率（%） 16.1% 12.9% 13.1% 13.1% 13.0% 

净利润（百万元） 41  74  99  138  176  

少数股东损益（百万元） 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润（百万元） 41  74  99  138  176  

同比增长（%） 674.6% 82.8% 33.6% 38.6% 27.8% 

净利润率（%） 13.2% 18.5% 19.8% 21.0% 20.8% 

摊薄每股收益（元） 0.51  0.93  1.24  1.72  2.20  

扣除非经常损益后的净利润（百万元） 41  75  101  139  177  

资料来源：Wind，公司年报（2019），海通证券研究所 

 

表 8 DDM 绝对估值法下核心数据假设 

 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

EPS（元） 1.24 1.72 2.20 2.82 3.60 4.51 5.41 6.22 7.15 8.01 8.65 

对应增速假设： 34% 39% 28% 28% 28% 25% 20% 15% 15% 12% 8% 

分红比例假设： 30% 35% 40% 45% 45% 50% 50% 55% 55% 60% 60% 

2020-2030 年复合增速： 21% 2020-2025 年复合增速： 29%  2025-2030 年复合增速： 14% 

预期收益率假设: 10% 9.5% 9%    永续增长假设： 5% 

对应每股价值（元）： 64.84 71.82 80.64        
 

资料来源：海通证券研究所预测 

 

表 9 可比公司估值表 

代码 公司 收盘价（元） 市值（亿元） EPS（元/股） PE（倍） 

    2020/11/26 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

603601.SH 再升科技 13.99 100.58 0.24 0.53 0.58 58.84 26.40 23.92 

002165.SZ 红宝丽 6.05 36.42 0.15 0.25 0.40 40.80 24.12 15.05 
 

注：表中的 EPS，PE 均来自于万得一致预期； 

资料来源：wind，海通证券研究所 

我们预计公司 2020-22 年 EPS 分别为 1.24、1.72 及 2.20 元。相对估值法下，考虑

到公司行业龙头地位稳固可享估值溢价，给予公司 2021 年 40-50xPE 估值，对应合理

价值区间为 68.80-86.00 元；绝对估值法下，假设公司 20-25 年复合增速达 29%，25-30

年复合增速达 14%，分红率在 30%-60%区间内逐年增加，假设永续增长为 5%，分别使

用 9%-10%的预期收益率，DDM 绝对估值法下公司对应价值区间为 64.84-80.64 元，综

上我们选取相对估值法，给予公司 2021 年 40-50xPE 估值，对应合理价值区间为

68.80-86.00 元，首次覆盖给予“优于大市”评级。 

 

5. 风险提示 

冰箱市场 VIP 渗透不及预期。公司产能扩展不及预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 401 500 654 845 

每股收益 0.93 1.24 1.72 2.20  营业成本 228 312 391 499 

每股净资产 4.10 10.28 11.50 13.07  毛利率% 43.2% 37.6% 40.1% 41.0% 

每股经营现金流 0.75 -1.29 0.38 0.91  营业税金及附加 5 6 7 9 

每股股利 0.00 0.38 0.50 0.63  营业税金率% 1.3% 1.2% 1.1% 1.1% 

价值评估（倍）      营业费用 40 41 55 73 

P/E 62.88 47.08 33.97 26.59  营业费用率% 10.0% 8.1% 8.3% 8.6% 

P/B 14.26 5.68 5.08 4.47  管理费用 23 26 33 43 

P/S 8.74 9.34 7.15 5.53  管理费用率% 5.7% 5.2% 5.0% 5.1% 

EV/EBITDA -0.08 40.21 27.91 21.53  EBIT 85 90 133 175 

股息率% — 0.6% 0.9% 1.1%  财务费用 0 0 -1 -1 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.0% -0.1% -0.1% -0.1% 

毛利率 43.2% 37.6% 40.1% 41.0%  资产减值损失 1 0 0 0 

净利润率 18.5% 19.8% 21.0% 20.8%  投资收益 -1 5 6 6 

净资产收益率 22.7% 12.1% 15.0% 16.8%  营业利润 86 116 160 203 

资产回报率 14.1% 9.6% 11.8% 13.2%  营业外收支 -1 -1 -1 -1 

投资回报率 23.3% 12.6% 14.6% 16.3%  利润总额 85 114 158 202 

盈利增长（%）      EBITDA 105 111 163 212 

营业收入增长率 30.2% 24.8% 30.7% 29.2%  所得税 11 15 21 26 

EBIT 增长率 78.1% 5.1% 48.4% 31.5%  有效所得税率% 12.9% 13.1% 13.1% 13.0% 

净利润增长率 82.8% 33.6% 38.6% 27.8%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 74 99 138 176 

资产负债率 37.8% 20.1% 21.0% 21.7%       

流动比率 1.9 4.6 4.2 4.1       

速动比率 1.5 4.1 3.7 3.6  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.3 1.5 0.8 0.6  货币资金 50 225 151 135 

经营效率指标      应收账款及应收票据 107 139 186 238 

应收帐款周转天数 101.5 101.6 104.0 102.8  存货 60 70 91 115 

存货周转天数 88.4 81.8 85.0 84.5  其它流动资产 63 267 370 473 

总资产周转率 0.8 0.6 0.6 0.7  流动资产合计 281 701 799 961 

固定资产周转率 2.4 2.6 2.8 3.1  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 172 206 257 291 

      在建工程 30 70 51 19 

      无形资产 25 25 25 25 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 246 328 367 374 

净利润 74 99 138 176  资产总计 527 1029 1165 1335 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 18 0 0 0 

非现金支出 22 22 30 37  应付票据及应付账款 80 99 127 161 

非经营收益 2 -5 -4 -5  预收账款 1 1 1 2 

营运资金变动 -39 -219 -133 -135  其它流动负债 45 52 61 72 

经营活动现金流 60 -103 30 73  流动负债合计 144 152 190 234 

资产 -41 -97 -63 -39  长期借款 11 11 11 11 

投资 0 -10 -7 -6  其它长期负债 44 44 44 44 

其他 -1 7 6 6  非流动负债合计 55 55 55 55 

投资活动现金流 -42 -99 -64 -39  负债总计 199 207 245 289 

债权募资 3 -18 0 0  实收资本 60 80 80 80 

股权募资 0 426 0 0  归属于母公司所有者权益 328 822 920 1046 

其他 -10 -30 -40 -50  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -7 377 -40 -50  负债和所有者权益合计 527 1029 1165 1335 

现金净流量 11 175 -74 -16       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 26 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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