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收到拆迁款加速重庆超纤项目建设，看好公司 PMMA 产业链一体化发展 
事件：公司公告收到无锡市新吴区鸿山街道征收安置科支付的首期拆迁征收补偿款

人民币 24,150.00 万元。 

收到首期拆迁补偿款，加速推进重庆超纤项目：公司于 2019 年 8 月公告与重庆长寿

经开区签订投资协议，建设“年产 3000 万米超纤革及聚氨酯树脂项目”，总投资约

8 亿元人民币，完成达产后预计可实现销售收入约 18 亿元。人造革业务是公司上市

以来的传统主业，在环保趋严及消费升级的趋势下超纤革还将继续替代真皮、PVC

人造革、PU 合成革等，未来在国内还有较大的发展空间。公司无锡基地由于被纳入

无锡市拆迁征收范围，且能源、人工成本较高，因此发展面临瓶颈，公司于 2020 年

6 月公告无锡基地拆迁预计将获得补偿款 6.04 亿元，此次收到的首笔补偿款占补偿

款总额的 40%，将有利于更快推进重庆超纤项目的早日建成投产。与现有超纤项目

相比，该项目具有规划起点较高、产品定位高端、设备工艺先进、生产线高度智能

化、绿色环保节能等特点，同时公司将充分利用当地能源优势、供应链优势、区位

优势等，项目建成后将有利于公司超纤产品综合竞争力的提升，向高端化迈进。 

高端需求持续增长，PMMA 进口替代空间大：PMMA 凭借优良的光学特性，广泛应

用于液晶显示器导光板、LED 照明、光导纤维、汽车仪表盘、汽车座舱玻璃等领域，

市场需求量大且增长迅速，目前全球 60~70%的市场被三菱、住友及奇美三家海外

化工巨头所占据。近年来随着液晶显示、5G、LED、新能源汽车等下游领域的快速

发展，国内高端光学级 PMMA 需求量持续增长。公司是国内第一家实现规模化生产

光学级 PMMA 的内资企业，同时公司积极向下游延伸建设 PMMA 光学级板材项目。 

MMA 全球供应呈寡头垄断格局，原料自给有望推动公司加速发展：MMA 是一种重

要的有机化工原料，2018 年全球消费达到 365 万吨，下游主要用于生产 PMMA、油

漆涂料、ACR、特种酯等产品。由于技术水平、设备、工艺等要求较高，MMA 与 MDI

格局类似，全球市场长期被日本三菱、赢创德固赛、陶氏、住友等少数几家龙头企

业垄断。MMA 是 PMMA 最主要的原材料，公司此前采购自其它企业，但由于供应数

量有限，无法满足公司两条生产线的原材料供应，因此公司第二条 PMMA 产线建成

后因原材料供应不足无法实现正常生产。重庆奕翔是公司控股股东双象集团的全资

子公司，于重庆规划 MMA 产能 45 万吨/年，其中一期 22.5 万吨已经实现量产，成

为目前国内 MMA 最大供应企业，能够保证持续向苏州双象供应原材料，解决公司原

材料受制于人的难题。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020~2022 年的归母净利润为 0.51、1.04 和

1.91 亿元，对应三年 PE 为 101、49 和 27 倍。我们看好公司基于控股股东 MMA 原

料优势，围绕 PMMA 产业链的持续延伸，形成 PMMA+超纤两大战略性新兴新材料

产业双轮驱动，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料 MMA 新增产能大幅增加风险、能源成本大幅上升的风险、人才流

失风险、市场竞争加剧导致产品价格下降。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,396 1,417 1,445 1,878 2,630 

增长率 yoy（%） 9.6 1.5 2.0 30.0 40.0 

归母净利润（百万元） 22 30 51 104 191 

增长率 yoy（%） 

 

 

69.9 36.2 66.9 105.9 84.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.08 0.11 0.19 0.39 0.71 

净资产收益率（%） 4.2 3.6 8.1 14.4 19.8 

P/E（倍） 229.5 168.5 101.0 49.0 26.7 

P/B（倍） 5.9 6.0 5.7 5.2 4.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 795 868 952 1230 1485  营业收入 1396 1417 1445 1878 2630 

现金 257 223 386 272 362  营业成本 1245 1262 1257 1578 2156 

应收票据及应收账款 166 129 172 220 329  营业税金及附加 6 6 6 7 11 

其他应收款 4 0 4 2 7  营业费用 15 20 18 23 33 

预付账款 19 114 21 154 91  管理费用 37 40 33 38 53 

存货 342 373 340 555 668  研发费用 48 49 45 56 79 

其他流动资产 7 29 29 29 29  财务费用 -5 -1 -2 -2 2 

非流动资产 508 460 425 489 615  资产减值损失 10 -2 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 4 4 0 0 0 

固定资产 343 319 288 348 467  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 68 64 60 56 52  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 97 77 78 85 96  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1303 1328 1377 1719 2100  营业利润 43 34 88 178 295 

流动负债 433 453 428 636 777  营业外收入 0 0 1 0 0 

短期借款 68 58 58 58 78  营业外支出 2 1 2 1 1 

应付票据及应付账款 296 307 294 460 570  利润总额 42 33 87 177 294 

其他流动负债 69 88 76 117 128  所得税 6 3 12 24 37 

非流动负债 12 22 22 22 22  净利润 36 30 75 153 257 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 14 0 24 49 66 

其他非流动负债 12 22 22 22 22  归属母公司净利润 22 30 51 104 191 

负债合计 445 476 450 658 799  EBITDA 82 84 123 219 355 

少数股东权益 0 0 24 73 139  EPS（元） 0.08 0.11 0.19 0.39 0.71 

股本 179 179 268 268 268        

资本公积 427 427 338 338 338  主要财务比率      

留存收益 252 246 283 356 443  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 858 852 903 988 1162  成长能力      

负债和股东权益 1303 1328 1377 1719 2100  营业收入(%) 9.6 1.5 2.0 30.0 40.0 

       营业利润(%) 16.1 -21.7 158.9 102.8 66.1 

       归属于母公司净利润(%) 69.9 36.2 66.9 105.9 84.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 10.8 10.9 13.0 16.0 18.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 1.6 2.1 3.5 5.5 7.3 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 4.2 3.6 8.1 14.4 19.8 

经营活动现金流 137 19 167 15 282  ROIC(%) 3.5 2.9 7.1 13.8 20.0 

净利润 36 30 75 153 257  偿债能力      

折旧摊销 44 54 41 48 66  资产负债率(%) 34.2 35.8 32.7 38.3 38.1 

财务费用 -5 -1 -2 -2 2  净负债比率(%) -20.7 -16.9 -33.0 -18.1 -20.1 

投资损失 0 -0 -0 -0 -0  流动比率 1.8 1.9 2.2 1.9 1.9 

营运资金变动 50 -74 53 -185 -44  速动比率 1.0 0.8 1.3 0.8 0.9 

其他经营现金流 13 9 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -14 -6 -7 -112 -192  总资产周转率 1.1 1.1 1.1 1.2 1.4 

资本支出 14 6 -35 64 126  应收账款周转率 7.4 9.6 9.6 9.6 9.6 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 4.6 4.2 4.2 4.2 4.2 

其他投资现金流 0 0 -41 -48 -66  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -92 -46 2 -17 -20  每股收益(最新摊薄) 0.08 0.11 0.19 0.39 0.71 

短期借款 28 -10 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 0.07 0.62 0.05 1.05 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.20 3.18 3.37 3.68 4.33 

普通股增加 0 0 89 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 -89 0 0  P/E 229.5 168.5 101.0 49.0 26.7 

其他筹资现金流 -120 -36 2 -17 -20  P/B 5.9 6.0 5.7 5.2 4.4 

现金净增加额 36 -31 163 -114 70  EV/EBITDA 60.0 58.8 39.4 22.7 14.0 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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