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审慎推荐-A（维持） 开尔新材 300234.SZ 

目标估值： NA 元 

当前股价：12.1 元 

2019年09月10日 
多元业务并行，环保新产品订单落地 

  

基础数据 

上证综指 2821 

总股本（万股） 28953 

已上市流通股（万股） 17150 

总市值（亿元） 35 

流通市值（亿元） 21 

每股净资产（MRQ） 3.1 

ROE（TTM） -0.2 

资产负债率 26.1% 

主要股东 邢翰学 

主要股东持股比例 33.36% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 8 70 92 

相对表现 7 70 80  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《开尔新材（300234）—深耕搪
瓷行业应用领域，主营复苏业绩拐点
显现》2019-08-23 
  

事件： 

公司收到与浙江天虹物资贸易有限公司签订的《台二发电风粉在线监测与调整改

造采购合同》，合同总金额为1444万元，占公司2018年经审计营业收入的4.41%。 

点评：  

1、环保板块业务添新品，锅炉智慧燃烧系统度电耗煤降低超 1.5g 

公司新产品“锅炉智慧燃烧系统”，技术具有突破性，该系统分别包含一次风粉燃

烧热动能调整系统及锅炉三维空间燃烧智慧状态调整系统，两个系统共同使用能

够达到节能降耗及环保作用。根据可行性研究来看，锅炉智慧燃烧系统预期能使

锅炉效率提升 0.457%，降低综合厂用电率 0.2%，降低煤耗预计超过 1.5 克/千瓦

时。根据测算，每台机组应用该系统后，每年节省耗煤/耗氨/碳排放综合费用超过

600 万元，2-3 年即可回收投入成本，客户经济效益显著。 

2、降耗减排行业需求较大，浙能集团订单落地有利全面推广 

截止 2019 年 6 月底，全国 6000 千瓦及以上电厂发电设备容量 18.4 亿千瓦，同

比增长 5.7%。其中，火电装机 11.6 亿千瓦，占总装机容量的 62.8%，行业趋势

也主要向 60 万千瓦以上的机组集中，公司锅炉智慧燃烧系统主要应用于 60 万千

瓦以上机组，度电耗煤的下降有利于客户降低成本，投资回报 2-3 年，性价比较

高。公司一直致力于环保减排业务，与下游主要电力集团有较好的合作关系，本

次与浙能集团的订单落地，一方面可以通过市场来检验公司技术能力，另一方面

能够有利于公司向全市场进行推广。 

3、 公司主营业务收入好转，多元业务带来业绩增长 

公司作为搪瓷行业技术领军企业，深耕搪瓷应用领域，公司主营业务均明显好转，

业绩拐点显现，公司加大对新业务的开拓，布局氢能源建设外，积极开拓环保新

菜品，预计公司 2019-2020 年 EPS 为 0.51、0.90 元，对应 PE 为 23.7 与 13.3

倍，维持“审慎推荐”评级。 

风险提示：应收账款坏账风险；暂停上市风险；轨交建设不及预期。 

 
 
郑晓刚 
zhengxiaogang@cmschina.com.cn 

S1090517070008 

于泽群 
yuzequn@cmschina.com.cn 

S1090518080002  
 

财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 353 290 638 1111 1549 

同比增长 -3% -18% 120% 74% 39% 

营业利润(百万元) (18) (92) 139 279 442 

同比增长 -208% 403% -251% 101% 58% 

净利润(百万元) (11) (72) 146 262 398 

同比增长 -139% 547% -304% 79% 52% 

每股收益(元) (0.04) (0.25) 0.51 0.90 1.38 

PE -315.9 -48.9 23.9 13.4 8.8 

PB 3.5 3.8 3.3 2.6 2.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 782 602 837 1396 1957 

现金 123 96 79 96 129 

交易性投资 1 0 0 0 0 

应收票据 21 23 50 86 121 

应收款项 261 194 412 716 998 

其它应收款 9 8 21 32 46 

存货 174 198 254 431 610 

其他 193 85 22 34 53 

非流动资产 433 580 610 617 622 

长期股权投资 2 158 158 158 158 

固定资产 245 235 274 286 297 

无形资产 54 53 47 43 38 

其他 132 133 130 129 129 

资产总计 1214 1182 1447 2012 2579 

流动负债 200 246 342 606 713 

短期借款 0 10 0 90 0 

应付账款 81 83 128 202 286 

预收账款 59 103 158 249 353 

其他 60 51 56 64 74 

长期负债 12 16 16 16 16 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 12 16 16 16 16 

负债合计 212 262 358 622 729 

股本 290 290 290 290 290 

资本公积金 415 414 414 414 414 

留存收益 286 215 361 622 1021 

少数股东权益 12 1 24 64 125 

归属于母公司所有者权益 990 919 1065 1326 1725 

负债及权益合计 1214 1182 1447 2012 2579  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 53 10 25 (69) 120 

净利润 (11) (72) 146 262 398 

折旧摊销 23 26 29 33 33 

财务费用 5 3 (0) 2 2 

投资收益 (9) (23) (30) (38) (45) 

营运资金变动 50 91 (152) (391) (354) 

其它 (5) (15) 32 64 85 

投资活动现金流 (46) (38) (32) (3) 5 

资本支出 (31) (32) (65) (41) (40) 

其他投资 (15) (5) 33 38 45 

筹资活动现金流 0 18 (10) 88 (92) 

借款变动 0 16 (10) 90 (90) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 (0) 0 0 0 

股利分配 0 0 0 0 0 

其他 (0) 2 0 (2) (2) 

现金净增加额 7 (10) (17) 17 33  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 353 290 638 1111 1549 

营业成本 249 267 413 650 921 

营业税金及附加 4 6 6 11 15 

营业费用 25 25 24 67 36 

管理费用 73 70 77 129 170 

财务费用 4 3 (0) 2 2 

资产减值损失 26 34 10 11 8 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 9 23 30 38 45 

营业利润 (18) (92) 139 279 442 

营业外收入 10 6 35 32 32 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 (9) (86) 173 311 473 

所得税 3 (4) 5 9 14 

净利润 (12) (83) 169 302 460 

少数股东损益 (1) (11) 23 40 61 

归属于母公司净利润 (11) (72) 146 262 398 

EPS（元） (0.04) (0.25) 0.51 0.90 1.38  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 -3% -18% 120% 74% 39% 

营业利润 -208% 403% -251% 101% 58% 

净利润 -139% 547% -304% 79% 52% 

获利能力      

毛利率 29.5% 7.7% 35.3% 41.5% 40.6% 

净利率 -3.1% -24.8% 22.9% 23.5% 25.7% 

ROE -1.1% -7.8% 13.7% 19.7% 23.1% 

ROIC -1.7% -9.3% 12.3% 18.4% 23.2% 

偿债能力      

资产负债率 17.5% 22.2% 24.8% 30.9% 28.3% 

净负债比率 0.0% 0.8% 0.0% 4.5% 0.0% 

流动比率 3.9 2.4 2.4 2.3 2.7 

速动比率 3.0 1.6 1.7 1.6 1.9 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.2 0.4 0.6 0.6 

存货周转率 1.7 1.4 2 1.9 1.8 

应收帐款周转率 1.3 1.3 2.1 2.0 1.8 

应付帐款周转率 3.0 3.3 3.9 3.9 3.8 

每股资料（元）      

每股收益 -0.04 -0.25 0.51 0.90 1.38 

每股经营现金 0.18 0.04 0.09 -0.24 0.41 

每股净资产 3.42 3.17 3.68 4.58 5.96 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE -315.9 -48.9 23.9 13.4 8.8 

PB 3.5 3.8 3.3 2.6 2.0 

EV/EBITDA 2401.0 -263.6 101.9 54.6 35.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
郑晓刚：毕业于英国东安吉利亚大学，经济学硕士，2017 年 1 月加入招商证券，从事建材行业研究，2019 年开

始负责建筑与建材行业。 

于泽群：华东师范大学金融学硕士，2018 年 5 月加入招商证券，从事建筑工程行业研究，2019 年开始从事建材

行业研究。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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