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推荐（首次） 

 

 上半年公司实现营业收入 5.3 亿元，同比增长 26.65%；归属于母公司

所有者的净利润 6329.3 万元，同比增长 46.70%；实现基本每股收益

为 0.33 元。 

 产能释放，业绩高增长 
上半年，公司新增了一座 7 万吨池窑及多条生产线，常州天马一期扩

产 3 万吨不饱和聚酯树脂。受益产能释放，上半年年公司产销规模的

进一步扩大，实现营业收入 5.3 亿元，同比增长 26.65%，其中短切毡

营业收入同比增长超过 30%，玻璃纤维纱的营业收入增长 416.3%。 

 公司毛利率稳步提升 
上半年公司主要产品毛利率稳定，公司综合毛利率 26%，同比提高 1.8
个百分点。其中占收入比重较大的短切毡、薄毡、涂层毡毛利率同比

分别提高 6.27、3.94 和 4.79 个百分点。随着常州天马产能进一步释

放，公司产品将更好满足高端市场的需求，助推公司毛利水平提高。 

 行业景气度底部回升，业绩高增长有望持续 
随着欧美房地产行业的回暖及国内风电行业的缓慢复苏，玻纤纱及玻

纤制品需求增长明显，上半年市场价格小幅上调。目前行业龙头企业

去库存顺利，预计下半年行业复苏将进一步确立，公司产能利用率将

继续提升，业绩有望持续高增长。 

 投资建议及评级 
我们预计公司 2014 年收入 13.8 亿元，同比增长 50%，实现净利润

165.3 百万元，同比增长 53.7%，基本每股收益 0.83 元。以目前价格

计，对应 PE 为 19 倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示 
海外市场复苏不及预期，新产品推广速度低于预期 

会计年度 2012  2013  2014E  2015E  2016E 

主营收入（百万元） 602.0  919.7  1,379.6  1,862.4  2,421.1 

同比增长(+/-%) 35.7%  52.8%  50.0%  35.0%  30.0% 

归属净利润（百万元） 91.7  107.5  165.3  241.0  341.6 

同比增长(+/-%) 47.3%  17.2%  53.7%  45.8%  41.7% 

每股收益（元） 0.46  0.55  0.83  1.21  1.72 

PE  35.38  29.93  19.81  13.57  9.52 

PB  2.26  2.01  2.89  2.52  2.12 
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A 股收盘价（元） 16.37 

一年内最高价（元） 19.03 

一年内最低价（元） 11.80 

上证指数 2,177.95

市净率 3.1 

总股本（万股） 19,200 

实际流通 A 股（万股） 10,837 

限售流通 A 股（万股） 8,363 

流通 A 股市值（亿元） 17.74 
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行业景气度回升，业绩高增长有望持续 
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图表 1：上半年公司营业收入增长 26.6% 图表 2：上半年公司净利润增长 46.7% 
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数据来源：Wind、华融证券                                     数据来源：Wind、华融证券 

图表 3：上半年公司毛利率提升 2.2 个百分点 图表 4：上半年公司期间费用率 12.73% 
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图表 5：公司 PE-BAND 图表 6：公司 PB-BAND 
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附表 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E
流动资产 353.3 429.4 855.5 1,359.1 1,972.8 营业收入 602.0 919.7 1,379.6 1,862.4 2,421.1
现金 120.7 93.9 478.7 832.8 1,184.7 营业成本 429.3 692.0 1,020.9 1,368.9 1,755.3
交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 1.3 1.2 4.1 5.6 12.1
应收票据 20.0 30.8 41.4 65.2 79.9 营业费用 31.5 44.2 69.0 89.4 116.2
应收款项 90.4 143.2 210.6 276.1 367.3 管理费用 42.7 60.0 107.6 143.4 174.3
其他应收款 2.5 0.8 2.6 5.2 6.7 财务费用 0.1 7.6 ‐2.0 ‐9.8 ‐15.4
存货 43.7 76.8 20.4 24.6 110.1 资产减值损失 1.5 0.3 0.6 1.8 1.1
其他 76.0 83.9 101.9 155.2 224.1 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
非流动资产 829.9 1,002.8 929.8 850.7 770.7 投资收益 3.3 2.7 3.0 3.0 3.0
长期股权投资 90.7 134.2 134.2 134.2 134.2 营业利润 98.8 117.0 182.3 266.1 380.5
固定资产 287.2 766.3 727.1 672.6 594.7 营业外收入 6.5 5.9 4.7 5.3 5.6
无形资产 27.6 26.6 25.0 23.5 22.1 营业外支出 1.0 2.3 1.1 1.3 1.4
其他 424.4 75.8 43.5 20.4 19.7 利润总额 104.2 120.5 185.9 270.2 384.7
资产总计 1,183.2 1,432.2 1,785.3 2,209.8 2,743.5 所得税 12.5 13.0 20.6 29.2 43.1
流动负债 261.5 348.3 609.6 837.1 1,090.2 净利润 91.7 107.5 165.3 241.0 341.6
短期负债 94.5 110.9 0.0 0.0 0.0 少数股东权益 2.9 2.5 6.6 9.4 11.3
应付账款 88.1 150.4 459.4 629.7 803.9 归属母公司所有者净利润 88.8 105.0 158.7 231.6 330.3
预收账款 8.1 8.2 16.6 19.2 27.1 EPS（元） 0.46 0.55 0.83 1.21 1.72
其他 70.8 78.7 133.6 188.2 259.2
长期负债 16.0 70.6 44.7 70.2 108.2
长期借款 12.2 11.4 11.4 11.4 11.4
其他 3.8 59.1 33.2 58.8 96.8 主要财务比率

负债合计 277.5 418.9 654.3 907.3 1,198.4 单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E
股本 120.0 120.0 240.0 240.0 240.0 同比增长率

资本公积金 528.9 529.0 529.0 529.0 529.0 营业收入 35.7% 52.8% 50.0% 35.0% 30.0%
留存收益 221.6 326.6 317.7 479.8 711.0 营业利润 48.4% 18.4% 55.9% 46.0% 43.0%
少数股东权益 35.3 37.8 44.4 53.8 65.1 净利润 47.3% 17.2% 53.7% 45.8% 41.7%
母公司所有者权益 870.5 975.6 1,086.6 1,248.8 1,480.0 盈利能力

负债及权益合计 1,183.2 1,432.2 1,785.3 2,209.8 2,743.5 毛利率 28.7% 24.8% 26.0% 26.5% 27.5%
净利率 15.2% 11.7% 12.0% 12.9% 14.1%

现金流量表 ROE 10.2% 10.8% 14.6% 18.5% 22.3%
单位：百万元 ROIC 10.3% 11.3% 16.2% 20.0% 23.9%
经营活动现金流 171.2 118.4 582.6 400.6 410.0 偿债能力

净利润 91.7 107.5 165.3 241.0 341.6 资产负债率 23.4% 29.2% 36.6% 41.1% 43.7%
折旧摊销 28.5 44.0 91.5 94.6 95.8 流动比率 1.35 1.23 1.40 1.62 1.81
财务费用 5.2 8.6 ‐2.0 ‐9.8 ‐15.4 速动比率 1.18 1.01 1.37 1.60 1.71
投资收益 ‐3.2 ‐1.6 ‐2.7 ‐2.6 ‐2.6 营运能力

营运资金变动 48.9 ‐38.8 330.3 76.2 ‐9.7 资产周转率 0.51 0.64 0.77 0.84 0.88
其他 0.0 ‐1.2 0.2 1.2 0.4 存货周转率 9.82 9.01 50.00 55.56 15.95
投资活动现金流 ‐531.6 ‐153.6 ‐15.3 ‐12.4 ‐12.4 应收账款周转率 5.45 5.28 5.48 5.46 5.41
资本支出 ‐444.1 ‐110.4 ‐18.0 ‐15.0 ‐15.0 每股资料（元）

其他投资 ‐87.4 ‐43.2 2.7 2.6 2.6 每股收益 0.46 0.55 0.83 1.21 1.72
筹资活动现金流 90.5 79.7 ‐182.5 ‐34.2 ‐45.6 每股经营现金 1.44 0.99 3.03 2.09 2.14
借款变动 106.2 15.7 ‐110.9 0.0 0.0 每股净资产 7.25 8.13 5.66 6.50 7.71
普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.13 0.00 0.25 0.32 0.41
资本公积增加 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 ‐24.0 0.0 ‐47.6 ‐69.5 ‐99.1 PE 35.38 29.93 19.81 13.57 9.52
其他 8.2 63.9 ‐23.9 35.3 53.5 PB 2.26 2.01 2.89 2.52 2.12  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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