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聚酯树脂扩产，高端装备拟定增加码  

——神剑股份（002361）动态研究 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

神剑股份 4.7 -9.0 13.0 

沪深 300 2.8 7.6 28.7 
 

 

市场数据 2020-12-07 

当前价格（元） 4.66 

52 周价格区间（元） 3.70 - 6.60 

总市值（百万） 3903.10 

流通市值（百万） 2923.56 

总股本（万股） 83757.41 

流通股（万股） 62737.44 

日均成交额（百万） 76.84 

近一月换手（%） 25.30 

 

相关报告 
  
 

投资要点： 

 公司是国内粉末涂料用聚酯树脂行业龙头，军民融合发展。公司在

粉末用聚酯树脂领域具有 30 多年的发展历史，技术实力雄厚，目前

具有 20 万吨年产能，2019 年销量达 16.90 万吨，市占率 19.18%，

国内居首。公司军民融合发展，2015 年并购西安嘉业航空 100%股

权进军高端装备制造，目前形成了以“轨道交通、航空航天”业务为

支撑，“北斗导航”业务为侧翼的业务布局，主要客户包括航空工业

西飞、陕飞、上飞、成飞、昌飞及航天领域客户、中车、中国船舶重

工等。 

 复合材料在高端装备制造领域用量增长空间大，公司拟定增加码加

快发展。碳纤维复合材料在航空航天领域有着广泛的应用，2019 年

我国航空航天用碳纤维复合材料市场需求约 2154 吨，总产值约

150.8 亿元；由于轻量化需求，轨道交通装备也有望成为碳纤维复合

材料新的增量市场，据 2020 中国智慧轨道交通产业峰会，相关市场

年均规模有望达 3-5 万吨。公司复合材料产品在上述两个领域均有应

用，如为某军种重点装备供应舱体，得到该军种和航天军工企业认可，

正批量生产交付；承接中车磁悬浮列车碳纤维司机室和碳纤维车体研

制项目，实现交付中车唐山机车 200km/h 中速磁悬浮项目，预计年

底前交付中车长春客车 600 公里高速磁悬浮项目等。公司加大复材

业务布局，拟非公开发行股票募集资金总额不超过 6.5 亿元，投入复

合材料零部件生产基地项目、钣金零部件生产线技改项目，以及偿还

银行借款等，项目的实施有助于公司突破产能瓶颈，提高市场竞争力，

扩大业务规模，进一步增强主营业务的盈利能力。 

 环保政策推动聚酯树脂行业快速增长，公司加快扩产能并向上游原

材料拓展，有望持续受益于行业发展。环保政策要求减少挥发性有机

物（VOCs）等排放总量，大力推进源头替代是措施之一。粉末涂料

具有无 VOC 排放的优势，“十三五”以来热固性粉末涂料增长率高

于涂料市场整体。聚酯树脂作为热固性粉末涂料最关键的原材料，市

场规模呈现快速增长态势，“十三五”以来的年均复合增长率达

15.86%。下游应用领域 3C、新能源汽车等处于快速发展阶段，也为

粉末涂料及聚酯树脂行业发展提供了良好机遇。公司是行业龙头，且

拟新建年产 10 万吨聚酯树脂项目，并不断加快向产业链上游 NPG

领域的扩张，有望持续受益于行业发展。 

 盈利预测和投资评级：首次覆盖，给予买入评级。基于审慎性原则，

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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在本次非公开发行完成前，暂不考虑其对公司业绩及股本的影响，预

计 2020-2022 年公司归母净利润分别为 1.05 亿元、1.55 亿元以及

2.00 亿元，对应 EPS 分别为 0.13 元、0.18 元及 0.24 元，对应当前

股价 PE 分别为 37 倍、25 倍及 20 倍，首次覆盖，给予买入评级。 

 风险提示：1）高端装备制造业务发展不及预期；2）化工业务发展

不及预期；3）非公开发行和募投项目进程不及预期；4）系统性风

险。 

  

 

预测指标 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 2079  2095  2369  2712  

增长率(%) 7% 1% 13% 14% 

归母净利润（百万元） 125  105  155  200  

增长率(%) 62% -16% 48% 29% 

摊薄每股收益（元） 0.15 0.13 0.18 0.24 

ROE(%) 6.84% 5.52% 7.73% 9.39% 

资料来源：Wind、国海证券研究所 
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附表：神剑股份盈利预测表（未考虑非公开发行对公司业绩及股本的影响）  
证券代码： 002361.SZ 

 

股价： 4.66 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2020-12-07 

财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  每股指标与估值 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      每股指标     

ROE 7% 6% 8% 9%  EPS 0.15 0.13 0.18 0.24 

毛利率 21% 22% 23% 24%  BVPS 2.15 2.22 2.33 2.48 

期间费率 14% 16% 15% 15%  估值     

销售净利率 6% 5% 7% 7%  P/E 31.18 37.25 25.25 19.52 

成长能力      P/B 2.17 2.10 2.00 1.88 

收入增长率 7% 1% 13% 14%  P/S 1.88 1.86 1.65 1.44 

利润增长率 62% -16% 48% 29%       

营运能力      利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产周转率 0.57 0.57 0.61 0.66  营业收入 2079 2095 2369 2712 

应收账款周转率 2.13 2.13 2.13 2.13  营业成本 1642 1642 1814 2056 

存货周转率 6.45 6.45 6.45 6.45  营业税金及附加 15 15 17 20 

偿债能力      销售费用 78 84 95 108 

资产负债率 50% 49% 48% 48%  管理费用 154 168 188 215 

流动比 1.29 1.35 1.41 1.47  财务费用 39 61 62 62 

速动比 1.15 1.20 1.25 1.30  其他费用/（-收入） 156 (6) (15) (18) 

      营业利润 145 119 178 233 

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  营业外净收支 3 5 5 4 

现金及现金等价物 596 734 724 711  利润总额 148 124 183 237 

应收款项 977 984 1113 1274  所得税费用 17 14 21 27 

存货净额 255 257 284 322  净利润 131 110 162 210 

其他流动资产 436 439 491 555  少数股东损益 6 5 7 10 

流动资产合计 2264 2369 2565 2817  归属于母公司净利润 125 105 155 200 

固定资产 635 603 573 545       

在建工程 212 212 212 212  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

无形资产及其他 110 110 112 114  经营活动现金流 195 151 71 91 

长期股权投资 80 80 80 80  净利润 131 110 162 210 

资产总计 3627 3700 3869 4093  少数股东权益 6 5 7 10 

短期借款 1045 1045 1045 1045  折旧摊销 69 43 41 40 

应付款项 617 622 688 779  公允价值变动 46 0 0 0 

预收帐款 21 21 24 27  营运资金变动 (57) (18) (275) (359) 

其他流动负债 69 69 69 69  投资活动现金流 (193) 32 30 29 

流动负债合计 1751 1757 1825 1920  资本支出 (150) 32 30 29 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 10 0 0 0 

其他长期负债 45 45 45 45  其他 (52) 0 0 0 

长期负债合计 45 45 45 45  筹资活动现金流 136 (42) (62) (80) 

负债合计 1796 1802 1870 1965  债务融资 253 0 0 0 

股本 838 838 838 838  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 1831 1899 1999 2128  其它 (117) (42) (62) (80) 

负债和股东权益总计 3627 3700 3869 4093  现金净增加额 138 140 40 39 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【军工组介绍】  
  
苏立赞，清华大学工学硕士，西北工大工学学士；5 年军工领域产业经验，4 年军工行业投研经验；主要负责军工

行业上市公司研究。 

钱佳兴，北京航空航天大学本硕，3 年军工领域产业经验，2 年军工行业研究经验，负责军工行业上市公司研究。  

【分析师承诺】 

 
钱佳兴、苏立赞，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的的客户

（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本报告的

短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外

部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关

的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的

证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、
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本公司员工或者关联机构无关。 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本

报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全

部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

 

 

 


