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股价走势 

粉末涂料龙头加码高端装备制造，有望充分受益于十四五产业高景气周期 
  
⚫ 粉末涂料领域深耕多年，新材料+高端装备制造双轮齐飞 

公司以传统业务为核心，形成了“化工新材料+高端装备制造”双轮驱动的业务布局。公司传统主营业务为粉末涂

料用聚酯树脂系列产品及其原材料的研发、生产和销售。高端装备制造业务主要面向航空、航天及轨道交通等领

域，产品涉及复合材料、碳纤维制品、金属零部件等多个品类。 

公司近几年营业收入保持稳健增长，2019 年实现营业收入 20.79 亿元，实现归母净利润 1.25 亿元，同比

+7.27%/+61.90%。 2020 年公司经营受疫情影响有所承压，前三季度公司实现营业收入 12.22 亿元（-18.91%）；实

现归母净利润 0.55 亿元（-39.18%），主要系疫情影响公司产品交付所致。 

⚫ 公司受益于国防军工产业高景气周期，复合材料具备“量价齐升”属性 

根据政治局第二十二次会议内容，我国将进入“跨越式武器装备发展”+“战略、颠覆性技术突破”阶段。综上

我们认为，十三五末+十四五为我国国防装备及前沿技术加速突破时期，预计进入十年景气扩张期，以军机、导弹

为代表的跨越式武器装备有望实现加量布局。 

基于碳纤维的轻质性、优异的物理化学特性，其复合材料在航空（F-35 机翼、机身、等部位）、导弹（洲际弹道

导弹碳鼻锥）、地面兵装（结构/隐身装甲）等多领域得到广泛应用。公司现有复材业务已具规模，募投项目完成

公司产品谱系与产业规模有望得到大幅提升。公司复合材料产品应用已扩大到某军种装备领域，为重点装备供应

舱体，正在批量生产交付中；同时，公司复合材料零部件生产基地募投项目预计将实现对航天科技集团振动试验

台、复合材料某罩体等零部件的批量供应。综上所述我们认为，公司将充分受益于军机、导弹等“十四五”跨越

式武器装备批产进程，复材业务有望实现快速放量。 

⚫ 卫星互联网产业发展在即，企业有望充分受益于全新基础设施建设 

SpaceX 公司的 Starlink 宽带卫星互联网计划将初步发射 12000 颗卫星，并在太空中布局一个大型的人造卫星星座，

为全球每一个角落的卫星接收器提供高速互联网连接，从而解决全球 49%人口的互联网接入问题。我们预计，我

国或诞生 1-2 家世界级卫星互联网企业，对标美国 SpaceX(Starlink)建设计划，或需 8 年入轨 1.1 万颗。 

复合材料在卫星中具备广阔应用空间。高性能碳纤维及其复合材料产品在我国在轨、在研及论证阶段的卫星结构

产品中均占据主导地位，是各级主次结构的核心材料。公司目前具有卫星天线、卫星支撑塔类、卫星反射器等碳

纤维复合材料部件等，其下游客户包括航天科技集团 504 所等核心客户，具备较强的客户基础与先发优势。我们

预计公司相关复合材料产品将会充分受益于卫星互联网新型基础设施建设，业绩有望大幅提升。 

⚫ 轨道交通引领复材增量市场，公司具备明显先发优势 

铁路营运里程的快速增加，创造巨大的动车组车辆需求。根据公司 19 年年报披露信息，预计 2025 年，铁路运营

预计实现里程达到 3.8 万公里，新增动车组为 30,000～45,000 辆，未来我国年均需求城际动车组为 1,000～1,500

辆。同时，城镇化需求大力带动城轨投资，该领域投资额快速增长。通过使用碳纤维实现轨道交通车辆轻量化，

可有效降低列车在加速和减速下的运行动力与车辆间冲击，能极大地节省能源，同时轻量化还会带来减小轨道磨

损、提高车辆运行稳定性与安全性等诸多优点。 

公司目前研发生产的蜂窝系列复合材料产品能有效减轻 1/3 的地板重量；根据公司 20 年半年报披露信息，公司已

实现交付中车唐山机车 200km/h 中速磁悬浮项目和中车长春客车 600 公里高速磁悬浮项目。综上我们认为，公司

复材业务或充分受益于轨道交通产业景气上行周期与轻量化需求，排产或实现加量布局。 

盈利预测与评级：综上所述我们认为，高端业务方面，公司伴随“十四五”跨越式武器装备发展，对应复材业务

有望实现高速增长；民用轨道交通与卫星互联网复材业务有望受益于产业高景气周期。传统业务方面，受益于环

保政策（“漆改粉”趋势）推动，对应聚酯树脂业务有望实现加量布局。在此假设下，预计 2020-2022 年公司实

现营收 18.77/21.04/23.50 亿元，对应归母净利润 0.99/1.58/2.05 亿元，EPS 预计为 0.12/0.19/0.25 元，P/E 为

39.15/24.69/18.97x。对标可比公司 36.19x 的 2021 预测 PE，公司目标价 6.88 元，首次覆盖给予“买入”评级。  

 风险提示：市场竞争的风险；化工原材料价格波动风险；人才流失的风险；新建项目推进受行政审批等因素带来

的不确定性等。 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,937.87 2,078.69 1,876.76 2,104.15 2,350.05 

增长率(%) 6.01 7.27 (9.71) 12.12 11.69 

EBITDA(百万元) 233.32 503.22 191.91 264.72 324.59 

净利润(百万元) 77.33 125.19 99.48 157.71 205.26 

增长率(%) (37.86) 61.90 (20.54) 58.54 30.14 

EPS(元/股) 0.09 0.15 0.12 0.19 0.25 

市盈率(P/E) 50.37 31.11 39.15 24.69 18.97 

市净率(P/B) 2.13 2.17 2.02 1.88 1.71 

市销率(P/S) 2.01 1.87 2.08 1.85 1.66 

EV/EBITDA 14.15 8.05 22.17 16.00 12.88   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 粉末涂料领域深耕多年，新材料+高端装备制造双轮齐飞 

1.1. 传统业务为核心，新材料+高端装备制造双轮驱动 

神剑股份全称安徽神剑新材料股份有限公司，成立于 1988 年（前身为中国人民解放军第
二炮兵神剑化工厂），并于 2010 年 3 月在深交所上市。目前，公司已形成“化工新材料+

高端装备制造”双轮驱动的业务布局。公司传统主营业务为粉末涂料用聚酯树脂系列产品
及其原材料的研发、生产和销售，以芜湖、黄山两大生产基地为核心，拥有年产各类聚酯
树脂 22 万吨的生产能力。高端装备制造业务于 2015 年全资收购西安嘉业航空科技有限公
司后正式开启，业务主要面向航空、航天及轨道交通等领域，产品涉及复合材料、碳纤维
制品、金属零部件等多个品类。 

图 1：公司参控股公司及主营业务情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司股权较为集中，有利于提高其管理决策效率。据公司公告披露，公司实际控制人为刘
志坚先生，截至 20Q3 其持有公司 23.46%的股份，第二大股东刘琪持有公司股权比例 3.82%，
二人系父女关系，为公司一致行动人。我们认为，高度集中的股权结构将有效提高公司管
理决策效率，同时由于实际控制人与公司利益相关度较大，参与公司事务的积极性较大，
将持续利好公司运营发展。 

图 2：公司股权关系情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

传统化工新材料业务方面，公司产品主要分为户外型聚酯树脂和混合型聚酯树脂两大类，
户外型产品主要应用在室外金属器材表面领域，具有抗腐蚀、耐老化等优越性能，下游产
品覆盖建材、汽车、工程机械等领域；混合型产品主要应用在室内金属器材表面领域，具
备环保、流平性好、装饰性能优越等优点，下游产品覆盖家电、建材、电子 3C 等领域。 
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图 3：公司传统业务所处产业链情况 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

高端装备制造业务方面，公司主营航天航空、高速铁路等工装模具及金属零件、复合材料、
碳纤维制品的设计及生产；航空航天地面设备设计制造；北斗卫星导航系统应用终端等业
务，客户涵盖中航工业所属的西飞、陕飞、上飞、成飞、昌飞及中国航天科技集团、中国
船舶重工等军工集团。 

图 4：公司高端装备制造板块主营业务及应用领域示意图  图 5：公司高端装备制造板块主营产品——“起落架连接件” 

 
 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

1.2. 公司总体实现稳健经营，存货大幅增加业绩有望延迟兑现 

公司近几年营业收入保持稳健增长，2019 年实现营业收入 20.79 亿元，实现归母净利润
1.25 亿元，同比+7.27%/+61.90%，我们认为归母净利润大幅增长主要是由于聚酯树脂毛利
率在 2017-2018 受原材料价格波动降低后，2019 年实现回升快速所致。 

图 6： 2015A-2020Q3 公司营业收入及增速  图 7：2015A-2020Q3 公司归母净利润及增速 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

从业务结构看，2019 年公司聚酯树脂/高端装备制造业务实现营业收入 17.38/3.18 亿元，
占总营业收入比重达 84.52%/15.48%，占毛利润比重达 72.49%/27.51%（未计入其他业务），
高端装备业务高盈利性特点凸显。 

图 8：公司 2019 年主营业务营业收入情况（单位：亿元）  图 9：公司 2019 年主营业务毛利润情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2020 年公司经营受疫情影响有所承压，存货大幅提升业绩有望延迟兑现。据公司公告披
露，2020 前三季度公司实现营业收入 12.22 亿元，同比-18.91%；实现归母净利润 0.55 亿
元，同比-39.18%，我们认为业绩波动主要系疫情影响公司产品交付所致。资产负债端，三
季度末公司存货达 3.75 亿元，较年初增长 47.12%，预计将随疫情稳定实现延迟兑现。 

图 10：2016A-2020Q3 公司存货及增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 定增加码航空航天/轨道交通高端装备制造，企业进入高成长
轨道 

2.1. 公司受益于国防军工产业高景气周期，复合材料具备“量价齐升”属性 

根据政治局第二十二次会议内容，我们认为我国将进入“跨越式武器装备发展”+“战略、
颠覆性技术突破”阶段，要加快突破关键核心技术，加快发展战略性、前沿性、颠覆性技
术，加快实施国防科技和武器装备重大战略工程，不断提高我军建设科技含量，十三五末
+十四五为我国国防装备及前沿技术加速突破时期，预计进入十年景气扩张期。 

据 World Air Forces 2020 统计数据，美国现役各类军机数量为 13,266 架，在全球现役军机
中占比为 25%，我国目前活跃的各种机型在量/质上均与美国有较大差距。综上我们认为，
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“十四五”期间，以军机、导弹为代表的跨越式武器装备有望实现加量布局。 

图 11：国际主要国家军机数量统计 

 

资料来源：World Air Forces 2020，天风证券研究所 

基于碳纤维的轻质性、优异的物理化学特性，在航空、导弹、地面兵装等多领域得到广泛
应用。在航空领域，美军 F-35 歼击机已经实现碳纤维复合材料在机翼、机身、垂尾等部
位的使用，在提高性能的同时，降低制造成本与运营养护成本。 

在导弹领域，碳纳米复合材料已成为制造火箭和导弹必不可少的材料，洲际弹道导弹（ICBM）
在重返大气层时受到气动加热，碳鼻锥中的 C/C 复合材料可带走大量热量，使导弹安全再
入而击中目标。 

地面兵装端，复合材料具有较高的防护效益，即与装甲钢相比具有相同重量下防护效能更
高，相同防护效能下重量更轻，并更易于实现隐身化的优势，主要应用在装甲、结构装甲
以及结构/隐身装甲上。 

表 1：碳纤维复合材料在航空与导弹领域的应用情况 

碳纤维复合材料在航空领域的应用 

机型 用量 应用部位 首飞时间 

F-22 30% 
机翼、前中机身、垂尾、 

平尾及大轴 
1990 

F-35 30% 机翼、机身、垂尾、平尾、进气道 2000 

J-10 6% 垂尾、鸭翼 1999 

J-20 27% 机翼、起落架局部、蒙皮局部 2011 

碳纤维复合材料在导弹领域的应用 

型号 应用军种 应用部位 材料结构 

民兵Ⅲ 空军 MK-12A 鼻锥 C/C 复合材料 

SICBM 空军 MK-12A 鼻锥/发动机喷管喉衬 3DC/CFRP 或细编穿刺品 

三叉戟Ⅰ型 海军 MK-5 鼻锥 3DC/CFR 或 4DC/CFR 

资料来源：《复合材料在飞机结构中的应用》，《先进复合材料在航空航天领域的应用》，天风证券研究所 

碳纤维复合材料用量与使用部位持续提升，单机用量有望进入“量价齐升”阶段。以航空
歼击机为例，目前美国的主战战机 F-22/35 碳纤维复合材料用量达 30%；我国 J-7、J-8、
J-10 等二代/三代老机型主要碳纤维用量占比不超过 10%，但 Z-9 直升机复材用量达 25%、
四代战斗机 J-20 复材用量达 27%；从 J-10 到 J-20 的装备换代使复合材料用量具备了 3.5

倍的质量占比提升空间，该数据表明我军航空装备碳纤维使用比例的提升空间很大。因此
我们认为，随着未来国防装备的持续换代，国产碳纤维需求量将会出现装备排产产量、单
机复材采购金额“量价齐升”的高景气增长。 
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公司现有复材业务已具规模，募投项目完成公司产品谱系与产业规模有望得到大幅提升。
据公司公告披露，公司复合材料产品应用已扩大到某军种装备领域，为重点装备供应舱体，
得到了该军种和航天军工企业的认可，正在批量生产交付中；同时，公司复合材料零部件
生产基地募投项目预计将实现对航天科技集团振动试验台、复合材料某罩体等零部件的批
量供应。综上所述我们认为，公司将充分受益于军机、导弹等“十四五”跨越式武器装备
批产进程，复材业务有望实现快速放量。 

2.2. 卫星互联网产业发展在即，企业有望充分受益于全新基础设施建设 

卫星通信技术是目前仅有的可同时实现抗毁性强、覆盖范围广、部署快速灵活、传输容量
大、性能稳定可靠、不受地形和地域限制的通信技术，卫星通信可以实现有线电话网和地
面移动通信网均无法实现的广域无缝隙覆盖，尤其适用于传统陆地通信不宜覆盖的地区。
对于广大低业务密度地区与通信基础设施严重缺失地区人口（占全球总人口 49%）来说，
搭建卫星互联网基础设施来使其接入全球互联网是核心解决方案之一。我们认为，低轨卫
星互联网星座是实现全球互联的核心解决方案，可实现高带宽、高性能全球覆盖、可便携
式\嵌入式终端、低成本、边际成本的全球互联服务。 

图 12：2018 年全球互联网渗透率情况  图 13：2G~5G 网络速度比较图 

 

 

 

资料来源：联合国国际电信联盟 State of Broadband 2019，天风证券研究所  资料来源：KensTech Tips，天风证券研究所 

Starlink 是马斯克 SpaceX 公司的宽带卫星互联网计划，也是全球卫星互联网建设的领先
方案。该计划将初步发射 12000 颗卫星，并在太空中布局一个大型的人造卫星星座，为全
球每一个角落的卫星接收器提供高速互联网连接。根据我们在深度 PPT《卫星互联网深度
2：卫星互联网为龙首，北斗\遥感为翅翼》的测算，得到 Starlink 星链的卫星发射计划及
其所带来的市场空间： 

图 14：Starlink 卫星互联网星座的发射计划 

 

资料来源：CNN，SpaceX 官网，Spacenews，Starlink 官网，中国新闻网，天风证券研究所 

我国目前与美国为第一梯队，建设进度落后一年，目前仅中美两国开始全球卫星互联网的
建设：中国 2020 年 1 月银河航天已完成首次发射，鸿雁星座也计划于 2020 年进行试验系
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统建设，因美国试验卫星主要于 2019 年发射，因此我们认为，我国卫星互联网建设进度
目前或落后美国约一年时间。根据我们在深度 PPT《卫星互联网深度 2：卫星互联网为龙
首，北斗\遥感为翅翼》的测算，我国卫星互联网年产值将有望于 2028 年达到 0.4 万亿元
人民币，其中卫星制造年产值 403.62 亿元，火箭发射年产值 180.7 亿元，地面设备 1716.1

亿元，卫星应用 1733.9 亿元。 

表 2：我国主要卫星星座计划及发射卫星数量（50 颗以上） 

属性 公司 星座名称 卫星数量(颗) 

央企计划 

航天科技集团 鸿雁 300 

航天科工集团 
虹云 156 

行云 80 

民营商业航天 

银河航天 AI 星座计划 650 

航星光网&天仪 通信星座 288 

国星宇航 遥感星座计划 192 

吉林一号 长光卫星技术有限公司 138 

中科天塔 九天微星 天基物联网星座 72 

资料来源：《“星链”星座最新发展分析》梁晓丽，天风证券研究所 

2020 年 4 月 21 日新华社报道，国家发改委首次将卫星互联网列入新基建-信息基础设施
范畴，该范畴其他纳入项包括 5G/物联网/工业互联网。此次新基建范畴推出标志着社会将
进入“万物互联”时代，无间断、高速、低延时的通信网络将成为基础设施，卫星互联网
将成为 5G 地面网覆盖不足的有效补充。 

产业链端，卫星互联网产业链主要由卫星制造、运载火箭制造、卫星通信应用三方面构成，
其中卫星由卫星平台、卫星载荷组成，卫星平台制造方为总装单位，载荷方为配套单位。
运载火箭制造目前关联度较高的上市公司较少，主要集中关注电子设备领域；而对于卫星
通信应用的机会主要再在通信运营、地面设备两方面。 

图 15：制造端产业链构成与机会 

 

资料来源：CNN，SpaceX 官网，Spacenews，Starlink 官网，中国新闻网，天风证券研究所 

复合材料在卫星中具备广阔应用空间。高性能碳纤维及其复合材料产品在我国在轨、在研
及论证阶段的卫星结构产品中均占据主导地位，是各级主次结构的核心材料。以我国东方
红四号系列某商业通信卫星为例，碳纤维及其复合材料的主要应用包括卫星结构舱板、中
心承力筒等卫星本体结构，太阳能电池板、天线结构等大型舱外部件，以及压力容器、设
备连接支架等舱内部件。据公司公告披露，公司目前具有卫星天线、卫星支撑塔类、卫星
反射器等碳纤维复合材料部件等，其下游客户包括航天科技集团 504 所等核心客户，具备
较强的客户基础与先发优势。 
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表 3：碳纤维复合材料在卫星制造端的应用案例 

应用部位 材料类型 

卫星本体舱板 碳纤维/环氧复合材料蜂窝结构面板 

承力筒 碳纤维/环氧复合材料蜂窝结构面板 

太阳能电池板 碳纤维/环氧复合材料蜂窝网格板 

天线结构 碳纤维/环氧复合材料蜂窝结构面板 

高压瓶体容器 碳纤维/环氧复合材料，缠绕成型 

设备连接件 碳纤维/环氧复合材料 

资料来源：《碳纤维材料在我国卫星制造领域的应用及国产化需求》，天风证券研究所 

综上所述，公司作为中国航天科技集团下属中国空间技术研究院（航天五院）核心供应商，
综合其技术水平、客户质量等因素，我们认为公司相关复合材料产品将会充分受益于卫星
互联网新型基础设施建设，业绩有望大幅提升。 

2.3. 轨道交通引领复材增量市场，公司具备明显先发优势 

铁路营运里程的快速增加，创造巨大的动车组车辆需求。截至 2019 年底，中国铁路运营
里程达到 13.9 万公里，高铁运营里程突破 3.5 万公里，超过世界其他国家高铁里程之和，
“四纵四横”为主的高铁主干线主体构架基本建成。根据公司 19 年年报披露信息，预计 2025

年，实现里程达到 3.8 万公里，新增动车组为 30,000～45,000 辆，按照 30 年交付完毕估算，
未来我国年均需求城际动车组为 1,000～1,500 辆。 

表 4：轨道交通政策性文件梳理 

政策名称 内容 

《中国城市轨道交

通发展战略与“十

四五”发展思路》 

“十四五”期间，城轨交通建设规模保持高速增长，并在未来增速放缓，行业重心逐步向管理效能提升、

运营可靠度提高、服务质量升级过渡。 

重点推进区域性多网融合示范应用、城轨交通的交通衔接与交通接驳设计理论与示范、建设市域（郊）

铁路利用既有铁路项目示范工程。 

《关于培育发展现

代化都市圈的指导

意见》 

加快整合轨道优势资源，高速推动城轨交通区域高质量发展的。“十四五”期间城轨交通势进一步突破

城市行政区域的边界，从单点走向多域，逐步由发展单个城市的轨道交通向发展城市群轨交网络转型升

级，客运组织运营模式由高密度向高灵活度进一步突破。独木难成林，各城市的轨道交通企业加强交流

协作，整合共享城市群资源，串联发展、引领城市群升级。 

《中国城市轨道交

通智慧城轨发展纲

要》 

实现市区城轨、市域快轨、城际铁路的“三网融合”，在市区城轨、市域快轨、城际铁路“三网融合”

的基础上，实现城轨交通与铁路、公交、航空等其他运输资源的优化配置、运力匹配和联动调度，有机

融入国家现代化综合交通运输体系 

《河南省城市轨道

交通项目规划建设

管理办法（试行）》 

规定了现阶段申报建设地铁的城市一般公共财政预算收入应当在 300 亿元以上，地区生产总值在 3000

亿元以上，市区常住人口在 300 万人以上。规划了至 2050 年，城市轨道线网由 21 条线路组成，总长

971 公里，其中地铁线 13 条共 505 公里，市域快线 8 条共 466 公里。洛阳市城市轨道交通线网由 4 条

线路组成，总长 102.6 公里。 

资料来源：城市轨道交通网，一点资讯，天风证券研究所 

城镇化需求大力带动城轨投资，该领域投资额快速增长。2018 年 8 月，国家发改委重启
城市轨道交通项目的批复，接连批复了 7 个城市的轨道交通建设项目。根据城市轨道交通
协会统计，我国轨道交通在建线路里程到 2018 年达到 6374 公里，而 2018-19 年仅分别通
车 730、970 公里左右，预计“十四五”期间通车里程向上高弹性可期，或将带动城轨车
辆需求快速提升。 
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图 16：全国轨道交通完成投资额及 YoY（亿元）  图 17：全国轨道交通在建线路长度及 YoY（公里） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，城市轨道交通协会，天风证券研究所 

轨交轻量化需求显著，碳纤维复合材料具备明显性能优势。据《轨道交通车辆复合材料轻
量化技术与应用分析》指出，轨道交通车辆轻量化，可有效降低列车在加速和减速下的运
行动力与车辆间冲击，能极大地节省能源（轨道车辆减重 10%，可降低能耗 7%）。同时轻
量化还会带来减小轨道磨损、提高车辆运行稳定性与安全性等诸多优点。文章指出，具有
轻量化、高强度、高耐候性、可设计性强等优异性能的碳纤维复合材料( CFPR)，能够为解
决轨道交通车辆轻量化问题提供可能。 

表 5： 碳纤维复合材料应用于轨交车辆的优势 

序号 释义 

优势一 降低列车在加速和减速下的运行动力与车辆间冲击，有效节约能源。 

优势二 减小轨道的磨损与变形，降低线路维护成本。 

优势三 减少对轨道冲击力，降低车体振动，提高车体运行稳定性和乘坐舒适性。 

优势四 有效减少列车动能，改善制动性能，提高运行安全性。 

资料来源：《轨道交通车辆复合材料轻量化技术与应用分析》，天风证券研究所 

碳纤维复合材料在轨道交通领域应用处于起步阶段，公司具备明显先发优势。据公司公告
披露，公司目前研发生产的蜂窝系列复合材料产品能有效减轻 1/3 的地板重量，为车辆提
速创造了有利条件；根据公司 20 年半年报披露信息，公司已实现交付中车唐山机车
200km/h 中速磁悬浮项目和中车长春客车 600 公里高速磁悬浮项目。综上我们认为，公司
复材业务或充分受益于轨道交通产业景气上行周期与轻量化需求，排产或实现加量布局。 

3. 环保需求驱动“漆改粉”成为行业趋势，公司有望实现强者恒
强 

由于安全、环保等政策进一步落实， “漆改粉”已成为行业趋势。粉末涂料相比普通有
机液体涂料最大特点在于无溶剂性，具备环保、抗腐蚀、耐老化、装饰性优越等优点。粉
末涂料应用逐渐替代油漆喷涂应用，如混凝土搅拌车、汽车轮毂、建筑卷钢等行业。 

表 6：我国粉末涂料行业发展趋势 

序号 释义 

趋势一 国家各项环保法规将越来越严，逐渐从以抓大气污染为主转向抓水污染、土壤污染并重，粉末涂料的环保优势

将愈发凸显，“漆改粉”将是大势所趋之一； 

趋势二 行业整合，不合规、低端没有特色的粉末企业将面临淘汰； 

趋势三 定位高端的企业优势将逐步凸显，只有不断创新才能可持续发展 

趋势四 合纵连横，产业链上下游志同道合的企业将会结成更紧密的战略伙伴关系 

资料来源：中国产业信息网，天风证券研究所 

得益于我国政府一系列经济政策刺激及涂装应用技术的创新和进步，下游行业对粉末涂料
的需求持续增加。据中国产业信息网数据披露，2019 年国内粉末涂料需求增长至 197 万

1,628 
1,914 

2,165 

2,899 

3,683 3,847 

4,762 

5,470 

0%

10%

20%

30%

40%

0

1,500

3,000

4,500

6,000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

全国:轨道交通:完成投资额 YOY

3,892 4,073
4,448

5,637
6,246 6,374

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

1,500

3,000

4,500

6,000

7,500

2013 2014 2015 2016 2017 2018

全国:轨道交通:在建线路长度 YOY



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 12 

 

吨，2010-2019 年需求复合增长率达到 9.65%；粉末涂料市场规模也从 2010 年的 164.26

亿元增长至 2019 年的 370.36 亿元，年复合增长率达到 9.46%。 

图 18：2010-2019 年我国粉末涂料需求量情况  图 19：2010-2019 年我国粉末涂料市场规模情况 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，天风证券研究所  资料来源：中国产业信息网，天风证券研究所 

公司深耕粉末涂料聚酯树脂领域，新建上游项目协同效应初显。据公司公告披露，公司已
经形成两大系列 100 多个型号产品，涵盖粉末涂料聚酯树脂应用各个领域。在客户端，公
司长期为全球粉末涂料行业知名企业阿克苏•诺贝尔、华佳表面科技、艾仕得涂料、海尔、
桑瑞斯集团、等高端客户提供配套服务。此外，公司上游 NPG 项目逐步建设完成并投入
使用，进一步完善了公司聚酯树脂上游产业链，有效保障主要原材料供应。综上我们认为，
公司作为行业产品型号最为齐全的生产制造企业，综合其产业结构、客户质量等因素，其
传统聚酯树脂业务将充分受益于“漆改粉”行业新趋势，业绩有望持续增长。 

4. 盈利预测与投资建议 

综上所述我们认为，高端业务方面，公司伴随“十四五”跨越式武器装备发展，对应复材
业务有望实现高速增长；民用轨道交通与卫星互联网复材业务有望受益于产业高景气周期。
传统业务方面，受益于环保政策（“漆改粉”趋势）推动，对应聚酯树脂业务有望实现加
量布局。预计 2020-2022 年公司实现营收 18.77/21.04/23.50 亿元，对应归母净利润
0.99/1.58/2.05 亿元，EPS 预计为 0.12/0.19/0.25 元，P/E 为 38.73/24.43/18.77x。 

表 7：2020-2022 年公司盈利预测 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,937.87  2,078.69  1,876.76  2,104.15  2,350.05  

增长率(%) 6.01  7.27  (9.71) 12.12  11.69  

净利润（百万元） 77.33  125.19  99.48  157.71  205.26  

增长率(%) (37.86) 61.90  (20.54) 58.54  30.14  

EPS（元/股） 0.09  0.15  0.12  0.19  0.25  

市盈率（P/E) 49.82 30.78 38.73 24.43  18.77  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

我们采用 PE 法可比估值进行目标价预测。公司目前采取“化工新材料领域+高端装备制造”
双轮驱动的业务布局，通过横向比较，其对标的公司为利君股份、光威复材与万华化学。
据 Wind 数据披露，三家可比公司 2021 年 P/E 预测值为 33.07/46.20/29.30x，均值 36.19x，
与公司 2021 年预测 EPS 进行计算，公司每股目标价为 6.88 元，首次覆盖给予“买入”评
级。 
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表 8：可比公司 2021 预测 PE 

股票代码 公司简称 主营业务 2021 预测 PE 

002651.SZ 利君股份 辊压机及辊系产品、航空零件等 33.07 

300699.SZ 光威复材 碳纤维及其复合材料等 46.20 

600309.SH 万华化学 
聚氨酯产业集群、石化产业集群及功能化

学品及材料产业集群等 
29.30 

  平均值 36.19 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

5. 风险提示 

5.1. 市场竞争的风险 

公司高端装备制造领域主要业务为航空、航天及轨道交通行业，是国家 2025 重点支持行
业领域。与此同时，国家及地方陆续出台一系列“军转民”、“军民融合”等政策指导文件，
推动行业改革及发展。在带来更多业务发展的同时，也吸引了其他市场参与者，行业存在
面临竞争加剧、毛利率下滑等风险。 

5.2. 化工原材料价格波动风险 

公司化工新材料领域主要原材料 PTA、NPG 价格波动频繁，公司产品价格传导相对滞后，
从而带来利润波动的风险。 

5.3. 人才流失的风险 

化工新材料与高端装备制造领域均是技术密集型行业，由于生产工艺复杂、技术难度高，
需要形成持续的技术创新能力，才能保证产品的市场竞争性。而核心技术人员是企业持续
技术创新的基本保障，在产品开发、生产工艺创新中起着关键作用。随着市场对这类专业
人才需求的日益迫切，存在人才流失的风险。 

5.4. 新建项目推进受行政审批等因素带来的不确定性 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 523.70 596.00 640.88 690.01 765.52  营业收入 1,937.87 2,078.69 1,876.76 2,104.15 2,350.05 

应收票据及应收账款 1,271.04 974.36 1,100.29 1,194.40 1,303.83  营业成本 1,612.50 1,642.09 1,513.63 1,656.18 1,814.71 

预付账款 22.18 22.28 19.09 25.81 22.48  营业税金及附加 12.07 14.99 14.26 14.73 16.22 

存货 281.69 254.56 242.58 305.62 333.06  营业费用 71.32 78.33 74.69 78.06 87.42 

其他 30.56 416.32 445.67 470.51 488.70  管理费用 63.09 65.05 60.81 64.60 72.85 

流动资产合计 2,129.17 2,263.52 2,448.51 2,686.36 2,913.60  研发费用 77.11 88.67 81.64 92.58 105.05 

长期股权投资 90.20 80.50 79.20 78.10 77.30  财务费用 19.36 38.78 43.17 44.30 45.21 

固定资产 542.93 635.14 674.82 698.92 712.55  资产减值损失 3.68 (86.99) 6.24 5.17 7.22 

在建工程 153.48 211.50 164.15 134.51 115.85  公允价值变动收益 0.00 45.78 16.58 6.76 8.99 

无形资产 83.49 109.90 118.07 127.64 135.67  投资净收益 (2.77) 23.27 14.35 26.17 27.01 

其他 386.10 326.14 334.65 344.03 354.26  其他 (3.68) 24.01 (61.85) (65.86) (72.00) 

非流动资产合计 1,256.19 1,363.17 1,370.89 1,383.20 1,395.62  营业利润 85.20 144.71 113.25 181.46 237.38 

资产总计 3,385.36 3,626.69 3,819.39 4,069.55 4,309.22  营业外收入 3.06 3.76 3.81 3.96 3.84 

短期借款 773.86 1,044.60 1,054.25 1,062.15 1,073.66  营业外支出 0.26 0.34 0.36 0.41 0.44 

应付票据及应付账款 615.87 616.53 608.49 665.57 626.40  利润总额 88.01 148.13 116.70 185.01 240.78 

其他 82.03 89.95 118.09 112.37 137.26  所得税 8.47 16.95 13.07 20.72 26.97 

流动负债合计 1,471.76 1,751.09 1,780.83 1,840.09 1,837.32  净利润 79.54 131.18 103.63 164.29 213.81 

长期借款 17.50 0.00 23.12 52.10 71.25  少数股东损益 2.21 5.99 4.15 6.57 8.55 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 77.33 125.19 99.48 157.71 205.26 

其他 44.25 44.85 53.47 62.17 74.58  每股收益（元） 0.09 0.15 0.12 0.19 0.25 

非流动负债合计 61.75 44.85 76.59 114.27 145.83        

负债合计 1,533.51 1,795.93 1,857.42 1,954.36 1,983.15        

少数股东权益 27.32 33.31 37.45 44.03 52.58  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 837.57 837.57 837.57 837.57 837.57  成长能力      

资本公积 411.23 411.23 377.23 413.48 451.60  营业收入 6.01% 7.27% -9.71% 12.12% 11.69% 

留存收益 1,028.53 1,071.20 1,086.94 1,233.59 1,435.92  营业利润 -42.25% 69.84% -21.74% 60.23% 30.82% 

其他 (452.80) (522.55) (377.23) (413.48) (451.60)  归属于母公司净利润 -37.86% 61.90% -20.54% 58.54% 30.14% 

股东权益合计 1,851.85 1,830.76 1,961.97 2,115.19 2,326.07  获利能力      

负债和股东权益总计 3,385.36 3,626.69 3,819.39 4,069.55 4,309.22  毛利率 16.79% 21.00% 19.35% 21.29% 22.78% 

       净利率 3.99% 6.02% 5.30% 7.50% 8.73% 

       ROE 4.24% 6.96% 5.17% 7.61% 9.03% 

       ROIC 5.13% 7.82% 6.35% 8.77% 10.41% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 79.54 131.18 99.48 157.71 205.26  资产负债率 45.30% 49.52% 48.63% 48.02% 46.02% 

折旧摊销 61.27 69.40 35.50 38.97 42.00  净负债率 14.53% 25.49% 23.23% 20.98% 17.17% 

财务费用 24.18 38.89 43.17 44.30 45.21  流动比率 1.45 1.29 1.37 1.46 1.59 

投资损失 2.77 (23.27) (14.35) (26.17) (27.01)  速动比率 1.26 1.15 1.24 1.29 1.40 

营运资金变动 (52.06) (416.26) (103.25) (130.49) (154.36)  营运能力      

其它 (48.35) 394.89 20.72 13.33 17.54  应收账款周转率 1.52 1.85 1.81 1.83 1.88 

经营活动现金流 67.35 194.84 81.27 97.65 128.64  存货周转率 8.12 7.75 7.55 7.68 7.36 

资本支出 251.85 155.43 27.38 34.30 32.59  总资产周转率 0.59 0.59 0.50 0.53 0.56 

长期投资 5.91 (9.70) (1.30) (1.10) (0.80)  每股指标（元）      

其他 (399.28) (338.30) (80.88) (63.55) (67.76)  每股收益 0.09 0.15 0.12 0.19 0.25 

投资活动现金流 (141.53) (192.57) (54.80) (30.35) (35.97)  每股经营现金流 0.08 0.23 0.10 0.12 0.15 

债权融资 792.86 1,062.62 1,096.62 1,133.82 1,164.80  每股净资产 2.18 2.15 2.30 2.47 2.71 

股权融资 (159.67) (108.53) 34.16 (8.05) (7.09)  估值比率      

其他 (582.75) (912.66) (1,112.37) (1,143.93) (1,174.87)  市盈率 50.37 31.11 39.15 24.69 18.97 

筹资活动现金流 50.43 41.43 18.42 (18.16) (17.17)  市净率 2.13 2.17 2.02 1.88 1.71 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 14.15 8.05 22.17 16.00 12.88 

现金净增加额 (23.75) 43.70 44.88 49.14 75.51  EV/EBIT 19.15 9.33 27.20 18.76 14.79 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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