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[Table_Summary] 报告摘要： 

 粉末涂料正处快速发展期，带动公司聚酯需求增长 

粉末涂料以安全、环保、节能等方面的优势，逐步成为涂料行业的发展方向之一。公司

是国内粉末涂料用聚酯树脂行业龙头，具有年产各类聚酯树脂 20 万吨的生产能力，国

内市场份额超过 20%，处于行业龙头地位。近年来聚酯树脂的市场需求量随着粉末涂料

的发展持续增长，公司近年来聚酯销量年均增速超过 10%，其中 2019 年聚酯销量为 16.9

万吨，同比增长 22%。 

 聚酯价差扩大，公司盈利有望进入上升期 

PTA 和 NPG 是公司生产聚酯树脂的主要原材料，合计约占原材料成本的 80%。2019 年

以来原材料价格回落明显，进入 2020 年，受疫情及油价暴跌影响，原材料价格进一步

下降。从行业供需面看，未来 PTA 及 NPG 预计供应充足，我们判断聚酯原材料价格中

枢走低，根据我们的拆分模型，公司 2017-2019 年聚酯单吨毛利分别为 1660、1683、1947

元/吨，我们预测 2020 年提高至 2228 元/吨，公司作为该细分行业龙头，有望充分受益。 

 上游NPG布局稳步推进，提升产业一体化程度 

公司新建 4 万吨 NPG 项目预计今年投产，加上前期已经投产的合资公司利华益神剑 3

万吨产能，合计 7 万吨，基本满足自身生产需要。公司向上游 NPG 的积极拓展有利于

稳定原材料价格，完善产业链一体化，提高聚酯产品的成本优势。 

 近两年公司持续回购股票，彰显未来发展信心 

公司 2018 年以来先后以不超过 5.50 元/股、5.40 元/股回购公司股份，分别以 0.99 亿元

和 1.11 亿元回购总市值的 2.9%和 3.29%的股票。持续回购彰显了公司对未来发展的信

心以及对公司价值的认可，有利于促进公司的长期稳定发展，推动公司股票市场价格回

归合理价值。 

 投资建议 

公司作为粉末涂料用聚酯树脂行业龙头，将充分受益于行业快速发展的红利。新项目将

完善公司产业链一体化程度，进一步提高主业的成本优势。我们预计公司 2019-2021 年

EPS 分别为 0.15，0.21、0.23 元，对应当前股价 PE 为 27.1、19.8 和 17.7 倍，公司 PB

（MRQ）为 1.94 倍，行业中位值为 2.70 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

产品价格下滑、原材料价格大幅上涨、新项目进度不及预期等。 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,938  2,098  2,269  2,366  

增长率（%） 6.0% 8.3% 8.1% 4.3% 

归属母公司股东净利润（百万元） 77  129  176  197  

增长率（%） -37.9% 66.5% 37.0% 11.6% 

每股收益（元） 0.09  0.15  0.21  0.23  

PE（现价） 46.2  27.1  19.8  17.7  

PB 1.9 1.9 1.9 1.9 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 首次评级 

当前价格： 4.16 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-3-27 

近 12 个月最高/最低（元） 4.93/3.87 

总股本（百万股） 838 

流通股本（百万股） 625 

流通股比例（%） 74.58 

总市值（亿元） 35 

流通市值（亿元) 26 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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执业证号： S0100519110001 

电话： 0755-22662070 

邮箱： dengjianquan@mszq.com 
 

[Table_docReport] 相关研究 
 

-45%

-25%

-5%

15%

35%

19/3/28 19/6/28 19/9/28 19/12/28 20/3/28

沪深300 神剑股份 
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一、粉末涂料用聚酯树脂行业龙头，双主业齐头并进 

（一）化工新材料与高端装备制造双主业共同发展 

公司是国内粉末涂料用聚酯树脂行业龙头，市场占有率超过 20%，经过 30 多年的发展，

公司已经成为集研发、生产和销售于一体的聚酯树脂高新技术企业。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，有效保障了主要原材料供

应。公司现有年产各类聚酯树脂 20 万吨的生产能力，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，是行业产品型号最为齐全的生产制造企业。 

图1: 公司经营架构图 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图2: 公司发展历程 

 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 



 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 4 

[Table_Page] 神剑股份（002361） 

 

公司实际控制人为刘志坚，持有公司 23.46%的股权，第二大股东为刘琪，持有公司 3.82%

的股权。 

图3: 公司股权结构图 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

公司主要客户为全球前两大粉末涂料行业巨头阿克苏•诺贝尔、艾仕得，以及 PPG、佐

敦涂料、海尔、格力等国内外知名企业。 

图4: 公司主要客户 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2015 年，公司战略性进入高端装备制造领域，自此坚持“化工新材料+高端装备制造”

双主业发展战略，在行业发展中形成特有的技术创新优势、市场竞争优势、资源环境优势、

人才管理优势和双主业发展的优势。公司高端装备制造领域已经形成以“轨道交通、航空航

天”业务为支撑，“北斗导航”业务为侧翼。截至 2019 年上半年，公司高端装备制造领域营

业收入达 1.2 亿元，毛利率为 43%。 
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图5: 公司高端装备制造领域收入及毛利率情况（亿元，%） 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

（二）主营业务收入稳定，产业链一体化促进盈利提升 

根据公司 2019 年度业绩快报，公司营业收入为 20.81 亿元，同比增长 7.83%；营业利润

为1.55亿元，同比增长82.24%；归属于母公司所有者的净利润为1.29亿元，同比增长67.03%。 

图6: 公司近年业绩情况（亿元，%） 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

公司收入主要来源于聚酯树脂，盈利能力稳步提升。2019 年上半年公司销售收入约 65%

来源于聚酯树脂，受原材料价格波动及产品结构的调整，公司毛利率近年来有所波动，但总

体稳中有升。2019 年公司业绩显著增长，主要是由于化工新材料领域主要原材料 PTA 和 NPG

价格下降，促使毛利率提升，盈利水平得到较大提高。未来随着公司 NPG 的投产，产业链

一体化的完善，预计盈利能力会进一步提升。 
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图7: 公司业务收入结构情况（%）  图8: 公司近年毛利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 
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二、原材料 PTA 价格下降扩盈利空间 

（一）油价暴跌及供需因素导致主要原材料 PTA 价格下降 

公司生产聚酯树脂的主要原材料为精对苯二甲酸（PTA）、新戊二醇（NPG）、间苯二甲

酸（PIA）、己二酸（ADA）、乙二醇（EG）、偏苯三酸酐（TMA）等，其中，PTA、NPG 是

最主要的两种原料，合计占原材料成本的 80%左右。因此，对于原材料 PTA 和 NPG 的采购

是公司产品聚酯的主要成本来源。 

图9: 公司聚酯树脂原材料吨耗构成（kg/t）  

 

 

资料来源：招股说明书，民生证券研究院 

 

PTA（精对苯二甲酸）是重要的大宗有机原料之一。PTA 为白色晶体或粉末，由 PX（对

二甲苯）经空气氧化反应、结晶精制等工序生成，其 95%以上均用于与 MEG（乙二醇）缩

聚形成 PET（聚对苯二甲酸乙二醇酯、通称聚酯），其余用于生产 PBT（聚对苯二甲酸丁二

醇酯）等工程塑料。 

图10: PTA 产业流程图  

 

 

资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 
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19 年以来 PTA 的价格大幅下降。PTA 价格受石油价格影响较大，随着近期原油价格的

暴跌，2020 年 3 月，PTA 的月均价也跌至近 6 年的最低值 3865 元/吨。 

图11: 国内 PTA 价格走势（元/吨）  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

PTA 中期供应预计较为充足。近五年来 PTA 产能及产量均不断增加，2020 年预计仍有

较多新产能的投放，产能增长率预计为 13%；表观消费量的增速有所放缓，2019 年增速为

6%。 

图12: 国内 PTA 产能及产量情况（万吨，%） 
 图13: 国内 PTA 表观消费量情况（万吨，%） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，民生证券研究院                                    资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 

 

PTA 库存创两年新高。2019 年 PTA 的库存较为稳定，库存/产量（周度）的比例为 30%

左右。2020 年以来，受国内及全球疫情影响， 截至 2020 年 3 月，PTA 库存达到近两年的最

高峰 96 万吨，库存/产量（周度）的比例高达 89%。而 PTA 开工率虽然略有下降但仍然处于

高位。 
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图14: 国内 PTA 库存及库存/产量比（万吨，%） 
 

图15: 国内 PTA 开工率情况（%） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，民生证券研究院                                    资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 

 

下游高库存叠加开工率下滑，是 PTA 库存增加的主因。PTA 的主要下游为聚酯，其中

占比 75%的聚酯纤维（即纺织业中涤纶长丝和涤纶短纤）受疫情影响，开工延迟及库存累计

导致整体需求不足。截至 2020 年 2 月底，涤纶长丝及涤纶短纤的累计库存分别为 366 万吨

和 70 万吨，开工率分别仅为 69.69%和 54.3%。 

图16: PTA 主要下游纺织行业库存情况（万吨）   图17: PTA 主要下游纺织行业开工率情况（%） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，民生证券研究院                                    资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 

 

（二）PTA 计划新增产能较多，预计价格中枢维持低位 

2020-2022 年 PTA 仍有较多新产能计划投放，其中 2020 年为 1270 万吨，未来 3 年新增

产能共计 2710 万吨。PTA 主要下游涤纶长丝及涤纶短纤 2020 年预计有 555 万吨新产能的投

放，按吨耗折算所需的 PTA 为 475 万吨，PTA 新增产能预计较新增需求大，PTA 价格中枢或

将维持低位。 
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表1: PTA 预计新增产能一览表（万吨） 

投产月度 省份 企业名称 预计当年新增产能 

2020 年 1 月 辽宁 恒力石化(大连)炼化有限公司 500 

2020 年 6 月 浙江 新凤鸣集团股份有限公司 220 

2020 年 8 月 福建 福建百宏聚纤科技实业有限公司 250 

2020 年 8 月 浙江 浙江逸盛石化有限公司 300 

2021 年 1 月 江苏 江苏虹港石化有限公司 240 

2021 年 1 月 浙江 宁波中金石化有限公司 330 

2021 年 1 月 浙江 台化兴业(宁波)有限公司 300 

2021 年 6 月 宁夏 宁夏宝塔能源化工有限公司 120 

2021 年 6 月 福建 石狮市佳龙石化纺纤有限公司 110 

2022 年 6 月 河北 中国石油化工股份有限公司天津分公司 220 

2022 年 6 月 新疆 新疆蓝山屯河化工股份有限公司 120 

合计 2710 

资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 

 

表2: 主要下游涤纶长丝及涤纶短纤新增产能一览表（万吨） 

产品名称 投产月度 省份 企业名称 预计新增产能 新增产能所需 PTA 

涤纶长丝 

2020 年 12 月 浙江 新凤鸣集团股份有限公司 110 94 

2020 年 12 月 浙江 荣盛石化股份有限公司 60 51 

2020 年 10 月 浙江 华祥(中国)高纤有限公司 60 51 

2020 年 5 月 浙江 桐昆集团股份有限公司 50 43 

2020 年 5 月 江苏 江苏恒力化纤股份有限公司 100 86 

2020 年 4 月 浙江 嘉兴逸鹏化纤有限公司 25 21 

2020 年 3 月 浙江 浙江恒逸石化有限公司 100 86 

2020 年 2 月 江苏 江苏国望高科纤维有限公司 20 17 

涤纶短纤 
2020 年 5 月 江苏 江苏华西村股份有限公司 10 9 

2020 年 4 月 江苏 中国石化仪征化纤有限责任公司 20 17 

合计 555 475 

资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 

 

（三）受益于成本下降，主要产品聚酯树脂的价差有望继续扩大 

从成本方面看，公司的盈利能力受主要原材料的市场价格影响较大。2016 年公司净利润

达 1.69 亿元，而 2018 年降到了 0.77 亿元，主要是由于原材料价格的上涨，而产品价格调整

相对滞后，导致毛利率降低。但 19 年随着原材料价格的下降和价差的扩大，公司盈利水平

得到了较大的提高，2019 年公司净利润达到 1.29 亿元，同比增长 67.03%。 
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图18: PTA 均价和公司净利润对比图 （元/吨、万元）  图19: 公司主要产品聚酯树脂价差情况（元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 

 

根据我们的测算，若 PTA 的均价由 2019 年的 5086 元/吨下降至 2020 年的 3877 元/吨、

销量 2020 年增长至 19 万吨，PTA 的采购成本比 2019 年节省 0.67 亿元。PTA 采购成本的降

低，将有望继续提升公司的盈利水平。 

表3: 2020 年公司 PTA 成本测算一览表 

 PTA 均价（元/吨） 聚酯销量（万吨） 成本总计（万元） 

2019 5,086 16.88 47,226.62 

2020E 3,877 19.00 40,516.10 

资料来源：wind，民生证券研究院整理 
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三、上游 NPG 布局稳步推进，提升产业一体化程度 

（一）NPG 行业集中度较低 

粉末涂料用聚酯树脂主要原材料为精对苯二甲酸（PTA）和新戊二醇（NPG），两者加起

来在粉末涂料用聚酯树脂原料成本占比约为 80%。NPG 为白色晶体，是重要的化工原料，主

要用于生产饱和聚酯树脂、不饱和聚酯树脂、聚酯多元醇、合成润滑剂、聚合物增塑剂和醇

酸树脂等，被广泛用于汽车、家电、装饰材料等行业用涂料中，特别是在粉末涂料领域的应

用和发展尤为突出。2013 年约有 72%的 NPG 用于生产粉末涂料用聚酯树脂，到 2017 年这一

比例达到了 89%。 

图20: NPG 产业链情况 

 

 

资料来源：卓创资讯，民生证券研究院 

 

图21: 2013-2017NPG 下游消费结构变化（%） 

 

 

资料来源：卓创资讯，民生证券研究院 
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近年来 NPG 价格呈现出一定幅度的波动，2018 年 NPG 价格最高时逼近 14460 元/吨，

2019 年 NPG 价格最低时跌至 7687 元/吨，价格波动幅度接近 7000 元/吨，年均价格波动率达

57%。 

图22: NPG 历史价格走势（元/吨） 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

根据 2018 年统计数据，国内 NPG 主要生产厂家 15 家，产能合计 41.7 万吨， 2020 年

预计新增产能 8 万吨。NPG 的表观消费量逐年增加，2019 年 NPG 的表观消费量约为 34 万

吨，同比增长 2%。 

表4: 2018 年国内 NPG 产能 

 NPG 产能（吨/年） 生产工艺 

大庆三聚能源 1 万 加氢法 

利华益神剑 3 万 加氢法 

巴斯夫吉化 3.5 万 加氢法 

扬子巴斯夫 4 万 加氢法 

滁州金源 2.5 万 歧化法 

安徽贯华 0.6 万 歧化法 

江苏华昌 3 万 加氢法 

富丰帕斯托 4.5 万 歧化法 

万华化学 8 万 加氢法 

成丰实业 3 万 歧化法 

新科奥德 2.5 万 歧化法 

青州联华 1.5 万 歧化法 

青州志强 1 万 歧化法 

淄博荣赞 0.6 万 歧化法 

沾化瑜凯 3 万 加氢法 

合计 41.7 万  

资料来源：卓创资讯，精细与专用化学品，民生证券研究院整理 
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表5: 国内新增 NPG 产能 

 NPG 产能（吨/年） 投产时间 

马鞍山神剑 4 万 2020 年 

巴斯夫三期 4 万 2020 年 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

 

图23: 国内 NPG 产能增长情况（万吨）  

 

 图24: 国内 NPG 表观消费量及增速（万吨，%） 

 

 

 

 

 资料来源：卓创资讯，精细与专用化学品，民生证券研究院整理          资料来源：卓创资讯，《新戊二醇行业发展分析》，民生证券研究院整理 

 

（二）新建 NPG 项目有利于降低原料价格波动影响，完善产业链一

体化 

上游 NPG 生产布局稳步推进。公司从上市以来便开始布局上游 NPG 生产，2012 年公司

参股利华益神剑 3 万吨 NPG 项目，2014 年通过非公开增发募投 4 万吨 NPG 项目，预计 2020

年内投产。目前公司具有年产 20 万吨的聚酯树脂产能，按照 1 吨聚酯树脂消耗 0.4 吨 NPG

测算，在公司满产情况下，大约需要消耗 8 万吨 NPG。而公司的 NPG 产能具有 7 万吨，基

本已能满足自身生产需要。 

表6: 公司 NPG 产能情况 

 NPG 产能 生产工艺 投产情况 

利华益神剑 3 万吨 加氢法 2017 年投产 

马鞍山神剑 4 万吨 歧化法 已完成装备建设，预计 2020 年投产 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

 

新建 NPG 产能投产在即，有利于稳定原材料价格。由于 NPG 在聚酯树脂成本构成中占

比较大。完善上游 NPG 布局，将有利于减少原材料价格波动的影响，稳定公司盈利水平。

根据公司环评报告中的主要经济指标测算，4 万吨 NPG 新项目投产后，每年的利润总额为

5782 万元。公司向上游的积极拓展，有利于提升 NPG-聚酯树脂产业一体化程度，增强公司
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产品竞争力。 

表7: 新建 4 万吨 NPG 项目主要经济指标  

序号 项目名称 单位 数量 

一 生产规模   

1 产品 新戊二醇 t/a 40,000 

2 副产品 甲酸钠 t/a 32,314 

3 副产品 A t/a 2,297 

4 副产品 B t/a 178 

二 总投资 万元 40,000 

三 销售收入 万元 60,360 

四 年均总成本费用 万元 51,651 

五 税费及附加 万元  

六 利润总额 万元 5,782 

七 投资回收期 年 5.8（税前） 

6.6（税后） 

资料来源：公司环评报告，民生证券研究院整理 
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四、粉末涂料正处快速发展期，带动聚酯需求增长 

（一）粉末涂料增速高于涂料总量增速，市场空间广阔  

粉末涂料是聚酯树脂的直接下游。粉末涂料是一种以树脂为基料，配以固化剂、颜料、

填料，经预混合、熔融挤出、粉碎、分级过筛而得到的高分子材料。按照成膜物质的性质分

为两大类：热塑性粉末涂料和热固性粉末涂料（聚酯树脂是热固性粉末涂料主要原材料之一）。

在涂料行业中粉末涂料是起步较晚的新兴技术领域，由于具有安全、环保、节能等方面的优

势，粉末涂料不断挤占液体油漆的市场，逐步成为涂料行业的发展方向之一。 

粉末涂料销量增长速度超过我国涂料总量增长速度。2018 年，我国粉末涂料产销量近

200 万吨，是全球第一粉末涂料生产国。我国粉末涂料的市场保持了较快的发展速度，产销

量也一直呈稳步上升趋势。据中国化工学会统计，2018 年我国热固性粉末涂料销量 176 万吨

左右，比上年度增长 9.7%。另外，根据国家统计局公布的数据显示，2018 年全国涂料累计

产量 1759.8 万吨，同比增长了 5.9%，粉末涂料销量增长速度超过我国涂料总量增长速度。

在国家环保及相关政策推动下，我国绿色涂料市场增速显著，因粉末涂料在涂装过程中，没

有溶剂的挥发，最大限度地减少了 VOC 造成的污染（VOC 是仅次于汽车尾气的大气第二大

污染源，而涂料又是 VOC 的第二大排放源），加速了“漆改粉”的趋势,使得粉末涂料市场

快速发展壮大。 

图25: 2008-2018 年我国热固性粉末涂料市场情况 

 

 

资料来源：中国化工学会涂料涂装专业委员会，民生证券研究院 

 

近年来聚酯树脂的市场需求量随着粉末涂料的发展持续增长。2008 年我国粉末涂料用聚

酯树脂销量为 24.3 万吨，2018 年销量增长到了 77.38 万吨，同比增长 12.8%，销售额同比增

长 14%。公司 2019 年聚酯树脂销量为 16.9 万吨，同比增长 22%。近年来，随着涂装技术的

进步，粉末涂料的市场空间不断扩大，在家电、建材等工业方面的日益成熟以及汽车、热敏

材料等行业的发展，增加了粉末涂料用聚酯树脂的需求。 
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图26: 我国粉末涂料用聚酯树脂市场情况（万吨，%） 
 

图27: 公司聚酯树脂销量情况（万吨，%） 

 

 

 

资料来源：中国化工学会涂料涂装专业委员会，民生证券研究院整理          资料来源：wind，民生证券研究院 

 

（二）行业集中度不断提高，公司为行业龙头 

公司是国内聚酯树脂行业龙头。目前国内聚酯树脂生产厂家约 200 家，截至 2017 年国

内粉末用聚酯总产能超过 120 万吨，销量 68.6 万吨。公司拥有国内最大的生产规模， 2017

年，公司聚酯树脂市场份额占比 19%，而行业排名第二的企业市场份额仅有 7%；目前公司

具有年产各类聚酯树脂 20 万吨的生产能力，是行业内最大的生产商，国内市场占有率超过

20%。公司市场占有率逐年提升，龙头企业地位得到进一步巩固。 

表8: 2017 年我国粉末涂料用聚酯树脂主要生产企业 

排名 公司名称 销售量/t 

1 安徽神剑新材料股份有限公司 133058 

2 浙江光华科技股份有限公司  51132 

3 广州擎天科技材料有限公司  44198 

4 浙江传化天松新材料有限公司  43650 

5 帝斯曼（中国）有限公司  42000 

6 烟台枫林新材料有限公司  42000 

7 黄山市徽州康佳有限责任公司  39641 

8 烟台凌宇粉末机械有限公司  36000 

9 黄山正杰新材料有限公司 25264 

10 广东银洋树脂有限公司  24310 

资料来源：中国化工学会涂料涂装专业委员会，民生证券研究院  

 

行业集中度不断提高。国内粉末涂料用聚酯树脂产能的扩张，叠加原材料价格的波动，

降低了中小企业盈利的空间及稳定性，部分中小企业逐步被淘汰。2008 年行业 CR5、CR8

的市占率分别为 43%、57%。2017 年行业 CR5、CR8 的市占率分别提高到 46%、63%。 
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图28: 2008 和 2017 年的 CR5、CR8 市场占有率 

 

 

资料来源：中国化工学会涂料涂装专业委员会、民生证券研究院 
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五、近两年持续回购股票，彰显未来发展信心 

公司于 2018 年 7 月 17 日~2018 年 10 月 29 日和 2018 年 12 月 5 日~2019 年 11 月 20 日

期间以集中竞价交易的方式以不超过 5.50 元/股、5.40 元/股回购公司股份，分别以 0.99 亿元

和 1.11 亿元回购总市值的 2.9%和 3.29%的股票。 

股票回购彰显了公司对未来发展的信心以及对公司价值的认可，这有利于促进公司的长

期稳定发展，推动公司股票市场价格回归合理价值。 

图29: 公司股份回购情况 

  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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六、投资建议及盈利预测 

公司作为粉末涂料用聚酯树脂行业龙头，将充分受益于行业快速发展的红利。新项目将

完善公司产业链一体化程度，进一步提高主业的成本优势。我们预计公司 2019-2021 年 EPS

分别为 0.15，0.21、0.23 元，对应当前股价 PE 为 27.1、19.8 和 17.7 倍。 

公司 PB（MRQ）为 1.94 倍，行业中位值为 2.70 倍。另外，从可比公司的相对估值来看，

我们选取了三棵树、七彩化学、锦鸡股份进行对比，3 家可比公司 2020 年 PE 均值（wind 一

致预期值）为 31.24 倍，我们预测神剑股份 2020 年 PE 为 19.80 倍，公司具备估值优势，首

次覆盖，给予“推荐”评级。 

表9: 估值对比表 

简称 
总市值

（亿元） 

EPS PE 

18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

三棵树 166 1.67  2.21  3.02  4.12  21.76  40.23  29.52  21.62  

七彩化学 29.39 1.32  1.01  1.64  1.92  27.89  36.40  16.79  14.34  

锦鸡股份 64.96 0.28  0.23  0.33  0.41  62.27  69.90  47.42  37.77  

平均值 86.78  1.09  1.15  1.66  2.15  37.31  48.84  31.24  24.58  

神剑股份 34.84 0.09  0.15  0.21  0.23  47.00  27.10  19.80  17.70  

资料来源：Wind 资讯，民生证券研究院 

（注：除神剑股份外，其他公司的盈利预测与估值均来自 Wind 资讯） 

 

表10: 公司各产品业绩拆分表 

 
2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（亿元） 11.79 14.13 18.28 19.38 20.98 22.69 23.66 

YOY(%)  19.85% 29.37% 6.02% 8.26% 8.15% 4.28% 

毛利率（%） 23.1% 24.8% 19.4% 16.3% 21.3% 23.2% 23.8% 

净利润（亿元） 1.14 1.51 1.25 0.77 1.30 1.79 2.00 

聚酯树脂        

收入（亿元） 11.46 11.96 15.32 16.13 17.87 19.08 19.70 

YOY(%)  5.4% 40.4% 8.2% 3.1% 4.0% 2.6% 

毛利率（%） 22.5% 21.7% 14.2% 11.8% 17.9% 20.0% 20.5% 

净利润（亿元） 1.01 0.99 0.48 0.79 0.71 1.29 1.36 

高端装备        

收入（亿元） 0.29 1.99 2.85 2.98 3.28 3.61 3.97 

YOY(%)  586% 43% 5% 10% 10% 10% 

毛利率（%） 44.8% 43.2% 47.0% 40.6% 40.0% 40.0% 40.0% 

净利润（亿元） 0.08 0.49 0.79 0.73 0.66 0.74 0.82 

资料来源：wind，民生证券研究院  

 

七、风险提示 

产品价格下滑、原材料价格大幅上涨、新项目进度不及预期等。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 
 

主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 1,938  2,098  2,269  2,366  
 

成长能力     

  营业成本 1,613  1,650  1,745  1,809  
 

  营业收入增长率 6.0% 8.3% 8.1% 4.3% 

  营业税金及附加 12  15  17  18  
 

   EBIT 增长率 -38.0% 79.3% 29.3% 8.9% 

  销售费用 71  72  78  83  
 

  净利润增长率 -37.9% 66.5% 37.0% 11.6% 

  管理费用 63  68  74  77  
 

盈利能力     

 研发费用 77  110  119  122  
 

  毛利率 16.8% 21.4% 23.1% 23.6% 

   EBIT 102  182  236  257  
 

  净利润率 4.0% 6.1% 7.8% 8.3% 

  财务费用 19  36  37  38  
 

  总资产收益率 ROA 2.3% 3.5% 4.5% 4.7% 

  资产减值损失 4  6  4  5  
 

  净资产收益率 ROE 4.2% 7.0% 9.5% 10.5% 

  投资收益 (3) 1  3  4  
 

偿债能力         

营业利润 85  146  204  225  
 

  流动比率 1.4  1.3  1.2  1.1  

  营业外收支 3  1  (2) (1) 
 

  速动比率 1.3  1.1  1.0  1.0  

利润总额 88  151  207  229  
 

  现金比率 0.4  0.3  0.3  0.3  

  所得税 8  18  24  26  
 

  资产负债率 0.45  0.49  0.52  0.54  

  净利润 80  132  183  203  
 

经营效率     

归属于母公司净利润 77  129  176  197  
 

  应收账款周转天数 157.3  150.0  151.0  151.7  

EBITDA 163  186  239  260  
 

  存货周转天数 53.3  61.1  61.1  62.0  

     
 

  总资产周转率 0.59  0.60  0.60  0.58  

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 
 

每股指标（元）     

  货币资金 524  531  559  589  
 

  每股收益 0.09  0.15  0.21  0.23  

  应收账款及票据 1271  1343  1384  1443  
 

  每股净资产 2.2  2.2  2.2  2.2  

  预付款项 22  26  30  33  
 

  每股经营现金流 0.1  0.1  0.2  0.2  

  存货 282  292  314  323  
 

  每股股利 0.10  0.15  0.18  0.20  

  其他流动资产 28  41  49  56  
 

估值分析         

流动资产合计 2129  2238  2338  2450  
 

    PE 46.2  27.1  19.8  17.7  

  长期股权投资 90  95  99  100  
 

    PB 1.91  1.91  1.88  1.85  

  固定资产 543  573  561  537  
 

    EV/EBITDA 15.6  13.5  11.7  11.6  

  无形资产 83  84  86  87  
 

    股息收益率 2.4% 3.6% 4.3% 4.8% 

非流动资产合计 1256  1403  1575  1775  
  

    

资产合计 3385  3642  3913  4225  
 

     

  短期借款 774  777  807  813  
 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

  应付账款及票据 616  619  611  615  
 

  净利润 80  132  183  203  

  其他流动负债 0  0  0  0  
 

  折旧和摊销 65  9  7  8  

流动负债合计 1472  1715  1946  2216  
 

  营运资金变动 (102) (78) (61) (72) 

  长期借款 18  20  21  24  
 

经营活动现金流 67  111  178  189  

  其他长期负债 44  49  55  59  
 

  资本开支 124  147  172  203  

非流动负债合计 62  69  76  83  
 

  投资 (13) (5) (4) (4) 

负债合计 1534  1783  2022  2299  
 

投资活动现金流 (142) (164) (181) (207) 

  股本 838  838  838  838  
 

  股权募资 0  0  0  0  

  少数股东权益 27  31  37  43  
 

  债务募资 266  236  207  267  

股东权益合计 1852  1858  1890  1926  
 

筹资活动现金流 50  59  31  49  

负债和股东权益合计 3385  3642  3913  4225   现金净流量 (24) 7  28  31  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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