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主营高性能改性复合材料，募投项目推动

产能进一步扩张 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司主营业务为改性尼龙、改性聚丙烯为主的高性能高分子复合材料及其制

品的设计、生产和销售。公司产品主要应用于高端婴童推车及儿童汽车安全

座椅的关键结构件、运动器材核心结构件等，另有聚丙烯复合材料主要用于

生产口罩专用的熔喷布、无纺布。公司改性尼龙复合材料的拉伸模量等力学

指标已与国外产品处于同等水平；对聚丙烯材料加以改性，也提高了其机械

性能、耐热性、耐老化性等性能。公司 2018-2020 年营业收入分别为 2.45、

2.69、3.61 亿元，复合增长率 21.4%；毛利率分别为 30.02%、35.35%、

38.65%，净利润率分别为 15.04%、19.02%、23.30%，盈利能力强。 

 受益于新一轮婴童潮及消费升级，公司产品需求有望扩张。我国 0-14 岁婴童

人口在政策驱动下企稳回升，根据国家统计局数据，0-14 岁婴童人口占比已

从 2013 年的 16.40%回升至 2019 年的 16.80%；同时伴随着人均可支配收

入提升带来的消费升级，我们预测公司下游产品婴童车、儿童汽车安全座椅

等市场规模将继续扩大。根据招股书援引《2020 中国玩具和婴童用品行业发

展白皮书》数据，国内婴童车市场 2019年零售规模约 147.20亿元，2013-2019

年复合增速为 12.40%。另外，体育产业的蓬勃发展及汽车轻量化的趋势也有

利于公司主营改性塑料的需求扩张。 

 研发投入强化公司业内竞争优势，有望推动进口替代。公司 2018-2020 年研

发费用分别为 1140.76、1435.12、1715.18 万元，占营业收入比例 4.65%、

5.33%、4.76%。截至 2020 年底，公司已有 29 项专利，1449 个配方，具备

较强的技术竞争优势。中国塑协《汽车轻量化催生改性塑料旺盛需求》一文

显示，国内高端改性塑料领域中国企业市场占有率仅 30%，而公司已成为国

内领先的高端改性复合材料供应商之一，我们预测未来公司有望推动该领域

进口替代进程。 

 募投项目推动产能进一步扩张。公司现有高性能复合材料年产能 19687.5 吨，

另 2020 年实现精密注塑件产量 1901.20 吨。公司首次公开发行股票募集资

金 2.7 亿元，募投项目将增加年产能 25000 吨高性能复合材料、7000 吨精密

注塑件，公司预计建设期为 2 年。募投项目将扩大公司生产规模、优化产品

结构、增强公司技术和研发优势，以提升公司综合竞争实力。 

 盈利预测与估值区间。我们预估公司 2021-2023 年净利润分别为 92、102、

122 百万元，对应 EPS 为 1.10、1.21、1.45 元/股，给予 2021 年 25-30 倍

PE，价值区间为 27.50—33.00 元，首次覆盖优于大市评级。 

 风险提示。原材料价格波动；募投项目建设不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 269 361 424 468 568 

(+/-)YoY(%) 9.7% 33.9% 17.5% 10.4% 21.4% 

净利润(百万元) 51 84 92 102 122 

(+/-)YoY(%) 38.7% 64.1% 9.9% 10.0% 20.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.61 1.00 1.10 1.21 1.45 

毛利率(%) 35.3% 38.6% 36.9% 36.8% 36.7% 

净资产收益率(%) 18.4% 23.2% 12.1% 11.9% 12.8% 
资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利假设：  

公司现有年产能：高性能复合材料 19687.5 吨，精密注塑加工机器工时 365400 小时，儿童汽车安全座椅 54000 套。募投

项目将扩建年产能 25000 吨高性能复合材料、7000 吨精密注塑件，公司预计建设期为 2 年，预计将于 2023 年投产。 

1）改性尼龙复合材料及制品方面，受疫情影响 2020 年销量有所下跌。随着疫情得到有效控制，我们预测该项业务销量

在 2021 年回到正常水平，即我们预测 2021-2023 年改性尼龙复合材料及制品销量分别同比增长 20%（材料）/50%（制

品）、15%、30%；同时预测价格、毛利率趋于平稳。 

2） 改性聚丙烯复合材料及制品方面，因公司 2020 年业务涉及聚丙烯熔喷料及无纺布等防护用品，受疫情刺激有较大增

长，而随着疫情得到有效控制，我们预测该项业务增速将减缓。故我们预测 2021-2023 年销量分别同比增长 3%、3%、

3%；同时预测价格趋于稳定，毛利率回归到正常水准并稳定。 

3） 儿童汽车安全座椅方面，该业务 2019-2020 年开拓力度较小，且 2020 年受疫情影响较大；随着疫情得到有效控制，

我们预测该项业务销量在 2021-2023 年逐渐回升，即我们预测 2021-2023 年销量分别为 3 万套、4 万套、5 万套，同比增

长 361.47%、33.33%、25.00%；同时预测价格稳定，毛利率回归到正常水准并稳定。 

4） 其他改性复合材料及制品方面， 2020 年受疫情影响不大，随着产能进一步扩大，我们预测 2021-2023 年销量均分

别同比增长 10%、15%、30%；同时预测价格及毛利率回归到正常水准并稳定。 

5） 精密注塑模具方面， 2020 年受疫情影响不大，随着产能扩大，我们预测 2021-2023 年销量分别同比增长 10%、0%、

40%；同时预测价格及毛利率回归到正常水准并稳定。 

 

表 1 公司分业务盈利预测 

             项目 2020 2021E 2022E 2023E 

改性尼龙 

复合材料 

销售收入（百万元） 115.49 138.59 159.38 207.19 

销售成本（百万元） 70.54 83.15 95.63 124.32 

毛利率 38.92% 40.00% 40.00% 40.00% 

毛利（百万元） 44.95 55.44 63.75 82.88 

改性尼龙 

复合材料制品 

销售收入（百万元） 23.93 36.98 43.80 58.65 

销售成本（百万元） 15.76 24.04 28.47 38.12 

毛利率 34.15% 35.00% 35.00% 35.00% 

毛利（百万元） 8.17 12.94 15.33 20.53 

改性聚丙烯 

复合材料 

销售收入（百万元） 132.00 135.96 140.04 144.24 

销售成本（百万元） 66.64 81.58 84.03 86.55 

毛利率 49.52% 40.00% 40.00% 40.00% 

毛利（百万元） 65.37 54.39 56.02 57.70 

改性聚丙烯 

复合材料制品 

销售收入（百万元） 18.67 19.23 19.81 20.41 

销售成本（百万元） 11.76 12.50 12.88 13.26 

毛利率 37.05% 35.00% 35.00% 35.00% 

毛利（百万元） 6.92 6.73 6.93 7.14 

儿童汽车 

安全座椅 

销售收入（百万元） 3.59 16.58 22.11 27.64 

销售成本（百万元） 3.34 10.78 14.37 17.97 

毛利率 7.03% 35.00% 35.00% 35.00% 

毛利（百万元） 0.25 5.80 7.74 9.67 

其他改性 

复合材料 

销售收入（百万元） 26.93 29.62 34.06 44.28 

销售成本（百万元） 22.28 23.69 27.25 35.42 

毛利率 17.26% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利（百万元） 4.65 5.92 6.81 8.86 
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其他改性 

复合材料制品 

销售收入（百万元） 8.56 9.70 11.49 15.38 

销售成本（百万元） 6.77 6.30 7.47 10.00 

毛利率 20.96% 35.00% 35.00% 35.00% 

毛利（百万元） 1.79 3.39 4.02 5.38 

精密注塑模具 

销售收入（百万元） 27.07 32.76 32.76 45.86 

销售成本（百万元） 20.10 21.29 21.29 29.81 

毛利率 25.75% 35.00% 35.00% 35.00% 

毛利（百万元） 6.97 11.47 11.47 16.05 

其他主营业务 

销售收入（百万元） 4.38 4.38 4.38 4.38 

销售成本（百万元） 4.25 4.25 4.25 4.25 

毛利率 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 

毛利（百万元） 0.13 0.13 0.13 0.13 

合计 

销售收入（百万元） 360.63 423.80 467.83 568.03 

销售成本（百万元） 221.43 267.59 295.63 359.69 

毛利率 38.60% 36.86% 36.81% 36.68% 

毛利（百万元） 139.21 156.21 172.20 208.34 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值分析表  

公司名称 股票代码 股价（元） 
EPS（元/股） PE（倍） 

2020 2021E 2022E   2020 2021E 2022E 

002886.SZ 沃特股份 15.43  0.49  0.47  0.68  48.36  33.15  22.56  

002324.SZ 普利特 10.80  0.47  0.44  0.54  36.18  24.59  19.89  

  平均值         42.27  28.87  21.23  

资料来源： wind，海通证券研究所，股价为 2021 年 7 月 27 日收盘价，每股收益均为 wind 一致预期  
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 361 424 468 568 

每股收益 1.00 1.10 1.21 1.45  营业成本 221 268 296 360 

每股净资产 4.30 9.08 10.17 11.39  毛利率% 38.6% 36.9% 36.8% 36.7% 

每股经营现金流 0.84 0.97 1.09 1.30  营业税金及附加 2 2 2 3 

每股股利 0.00 0.00 0.12 0.24  营业税金率% 0.4% 0.6% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 20 21 24 28 

P/E 26.52 24.12 21.93 18.23  营业费用率% 5.5% 4.9% 5.2% 5.0% 

P/B 6.15 2.92 2.60 2.33  管理费用 18 20 23 27 

P/S 4.63 5.26 4.76 3.92  管理费用率% 5.1% 4.6% 4.9% 4.8% 

EV/EBITDA -0.85 20.34 18.30 13.95  EBIT 82 92 100 122 

股息率% 0.0% 0.0% 0.4% 0.9%  财务费用 0 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 38.6% 36.9% 36.8% 36.7%  资产减值损失 -1 0 0 0 

净利润率 23.3% 21.8% 21.7% 21.5%  投资收益 2 2 2 2 

净资产收益率 23.2% 12.1% 11.9% 12.8%  营业利润 88 99 108 131 

资产回报率 16.9% 10.0% 10.0% 10.7%  营业外收支 8 7 8 9 

投资回报率 16.6% 9.6% 9.4% 10.3%  利润总额 96 106 116 140 

盈利增长（%）      EBITDA 94 103 111 142 

营业收入增长率 33.9% 17.5% 10.4% 21.4%  所得税 13 14 16 19 

EBIT 增长率 46.3% 11.9% 8.4% 21.6%  有效所得税率% 13.9% 13.3% 13.6% 13.4% 

净利润增长率 64.1% 9.9% 10.0% 20.3%  少数股东损益 -2 0 -1 -1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 84 92 102 122 

资产负债率 26.4% 16.6% 15.7% 16.1%       

流动比率 4.10 4.13 4.58 4.49       

速动比率 3.36 3.55 3.93 3.88  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 2.04 2.18 2.60 2.52  货币资金 142 197 254 308 

经营效率指标      应收账款及应收票据 77 106 108 137 

应收帐款周转天数 75.11 89.36 82.23 85.80  存货 47 48 58 68 

存货周转天数 78.14 65.99 72.06 69.03  其它流动资产 19 22 28 36 

总资产周转率 0.73 0.46 0.46 0.50  流动资产合计 284 374 449 549 

固定资产周转率 4.34 2.44 1.77 1.28  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 83 174 264 445 

      在建工程 96 322 222 22 

      无形资产 23 35 53 67 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 213 546 569 595 

净利润 84 92 102 122  资产总计 497 920 1018 1144 

少数股东损益 -2 0 -1 -1  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 14 11 11 21  应付票据及应付账款 40 62 61 78 

非经营收益 0 -9 -10 -11  预收账款 0 2 1 2 

营运资金变动 -26 -13 -10 -22  其它流动负债 29 27 36 42 

经营活动现金流 70 81 92 109  流动负债合计 69 91 98 122 

资产 -115 -332 -21 -27  长期借款 62 62 62 62 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 0 0 0 0 

其他 2 -3 -3 -8  非流动负债合计 62 62 62 62 

投资活动现金流 -113 -336 -25 -35  负债总计 131 153 160 184 

债权募资 62 0 0 0  实收资本 63 84 84 84 

股权募资 1 21 0 0  归属于母公司所有者权益 362 764 856 958 

其他 3 289 -10 -20  少数股东权益 4 3 2 2 

融资活动现金流 66 310 -10 -20  负债和所有者权益合计 497 920 1018 1144 

现金净流量 22 56 57 54       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 07 月 27 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 



                                                  公司研究〃奇德新材（300995）5 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 

李智 基础化工行业 

邓勇 石油化工行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 
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为比较标准，报告发布日后 6 个月内
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2. 市场基准指数的比较标准： 
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类  别 评  级 说  明 
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 
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行业投资评
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