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南京化纤 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 25  (4) 19  (47) 
相对新华富时 A50 指数 15  (3) 13  (27) 

发行股数 (百万) 307 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 1,858 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 66 
净负债比率 (%) (2012E) 53.9 
主要股东(%)  
  南京轻纺产业集团 40.84 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 4 月 17 日收市价为标准 
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南京化纤 
粘胶行业目前历史最差，未来会更好 
2011 年公司实现营业收入 15.0 亿元，同比增加 49.51%；归属母公司净利
润 1,534 万元，同比减少 85.24%；实现每股收益为 0.05 元。一期工程 12 
万平方米商品房项目中已实际交付商品房 528 套，建筑面积 5.03 万平方
米，一期剩余商品房 543 套已基本被认购，预计将在 2012 年交房完成，
届时可以确认一期工程剩余收入。另外，二期工程 16 万平方米商品房建
设六月份封顶，将择机销售。对于粘胶行业来说，我们认为目前是历史最
差情况，后续只会越来越好，但何时出现转折点需要看下游需求情况。考
虑到公司盈利情况，我们下调公司目标价为 6.00 元，下调评级为持有。 

支撑评级的要点 

 2011 年公司实现营业收入 15.0 亿元，同比增加 49.51%；归属母公司净
利润 1,534 万元，同比减少 85.24%；实现每股收益为 0.05 元。 

 4 季度公司实现营业收入 2.81 亿元，环比减少 43.80%；综合毛利率为
39.42%，环比提高 30.45 个百分点。4 季度公司营业收入环比减少而毛
利率大幅提高的原因有二：一是因为 2、3 季度暂按 15%的利润率预估
入帐，4 季度房地产毛利率按实际调整为 32.12%；二是因为自来水 4
季度确认了价内费 1,665.6 万元和自来水厂对外承接了管网建设增加
收入 800 万元。 

 粘胶短纤价格从 2010 年底的高位 30,800 元/吨下跌到目前的 15,800 元/
吨，目前粘胶短纤处于亏损状态，从行业开工情况来看，目前大概六
成左右，已经是历史最差水平。粘胶短纤作为棉花的可替代产品，我
们认为价格继续下跌的可能性很小，后续粘胶盈利会越来越好，但转
折时点要看下游纺织服装的需求情况。 

评级面临的主要风险 

 产品价格大幅波动风险；地产结算不达预期风险。 

估值 

 我们预计公司 2012-2014 年的每股收益分别为 0.30、0.38 和 0.45 元，基
于 2012 年 20 倍的市盈率水平，目标价由 9.62 元下调至 6.00 元，下调
评级至持有。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 1,004 1,501 1,741 2,230 2,746 
  变动 (%) 34 50 16 28 23 
净利润 (人民币 百万) 104 15 93 117 138 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.338 0.050 0.304 0.381 0.448 
   变动 (%) 25.3 (85.2) 508.7 25.4 17.6 
先前预测每股收益 (人民币)    0.744 1.029  
   调整幅度(%)   (59) (63)  
核心每股收益 (人民币)  0.338 0.050 0.304 0.381 0.448 
   调整幅度 (%) 25.3 (85.2) 508.7 25.4 17.6 
全面摊薄市盈率(倍) 17.9 121.1 19.9 15.9 13.5 
核心市盈率(倍) 17.9 121.1 19.9 15.9 13.5 
每股现金流量 (人民币) 0.91 3.08 (0.15) 1.38 1.77 
价格/每股现金流量 (倍) 6.6 2.0 (40.6) 4.4 3.4 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 26.6 12.6 11.1 7.2 4.3 
每股股息 (人民币) 0.040 0.050 0.030 0.030 0.200 
股息率 (%) 0.7 0.8 0.5 0.5 3.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2011 年经营情况分析 

2011 年公司实现营业收入 15.0 亿元，同比增加 49.51%；归属母公司净利润 1,534

万元，同比减少 85.24%；实现每股收益为 0.05 元。 

4 季度公司实现营业收入 2.81 亿元，环比减少 43.80%；综合毛利率为 39.42%，
环比提高 30.45 个百分点；归属母公司净利润-1,536 万元，环比减少 890.21%；
净利率-5.47%，环比下降 5.86 个百分点。 

4 季度公司营业收入环比减少而毛利率大幅提高的原因有二：一是因为房地产
预收款转收入主要在 3 季度确认，但是确认时成本结算延后，2、3 季度暂按
15%的利润率预估入帐，4 季度房地产毛利率按实际调整为 32.12%；二是因为
自来水 4 季度确认了价内费（城市资源费、污水处理费和水资源费）1,665.6 万
元和自来水厂对外承接了管网建设增加收入 800 万元。这两个原因使得 4 季度
公司毛利率大幅增加。 

 

图表 1.分季度收入、毛利率情况  图表 2.分季度净利润、营业外收支情况 
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资料来源：公司资料及中银国际研究  资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

2 季度以来粘胶盈利逐渐下降，4 季度兰精（南京）投资收益同比环比大幅减
少。2011 年 4 季度投资收益为-1,014 万元，环比减少 695%，同比减少 151%。
主要是由于粘胶行业 2 季度以来普遍盈利较差所致，4 季度行业出现大幅度亏
损。 

图表 3.分季度投资收益情况 

(1,500)

(1,000)

(500)

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4

（万元）

 
资料来源：公司资料及中银国际研究 
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房地产逐渐确认收入 

公司控股子公司南京金羚房地产开发有限公司开发的“乐居雅花园”项目 2011

年首次进行营业收入确认；一期工程 12 万平方米商品房项目中已实际交付商
品房 528 套，建筑面积 5.03 万平方米，确认销售收入 39,986.47 万元，实现利
润 8,055.02 万元，贡献公司净利润 4,287.44 万元。一期剩余商品房 543 套，合
计建筑面积 6.97 万平方米；2011 年 2 季度末，一期工程 12 万平方米商品房就
已基本被认购；但剩余的 543 套商品房尚未交房，预计将在 2012 年交房完成，
届时可以确认一期工程剩余收入。另外，二期工程 16 万平方米商品房建设六
月份封顶，将择机销售。 

 

粘胶已经走到底部，后续只会越来越好 

粘胶短纤价格从 2010 年底的高位 30,800 元/吨下跌到目前的 15,800 元/吨，跌幅
达到 48.7%，按照目前的成本计算，粘胶短纤处于亏损状态，从行业开工情况
来看，目前大概六成左右，已经是历史最差水平。从与棉花现货的价差情况
来看，目前价差为 3,600 元/吨，已经接近历史最差水平。从棉花来看，从棉花
供给、棉花成本及 2012 年国储棉收购价 20,400 元/吨来看，我们认为棉花价格
很难继续下跌。粘胶短纤作为棉花的可替代产品，我们认为价格继续下跌的
可能性很小，后续粘胶盈利会越来越好，但转折时点要看下游纺织服装的需
求情况。 

 

图表 4.粘胶短纤与 328 级棉花现货价差情况 
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资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

公司估值 

我们预计 2012-2014 年公司每股收益分别为 0.30 元、0.38 元、0.45 元，按照 4

月 17 日收盘价 6.05 元/股计算，2012-2014 年对应的动态市盈率分别为 19.9 倍、
15.9 倍和 13.5 倍。考虑到公司盈利情况，我们下调公司目标价为 6.00 元，下调
评级为持有。 
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图表 5.业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年 2011 年 同比变动(%) 
一、营业总收入 1,004.1 1,501.3 49.5 
  营业收入 1,004.1 1,501.3 49.5 
二、营业总成本 1,022.3 1,472.8 44.1 
  营业成本 895.8 1,281.4 43.1 
  营业税金及附加 2.3 40.2 1,641.1 
  销售费用 8.7 6.9 (20.8) 
  管理费用 66.2 86.0 29.9 
  财务费用 49.0 54.0 10.2 
  资产减值损失 0.2 4.2 2,094.7 
三、其他经营收益    
  公允价值变动净收益 (0.1) (1.0) 1,800.0 
  投资净收益 64.7 27.6 (57.4) 
  汇兑净收益 64.2 0.0 (100.0) 
四、营业利润 46.5 55.1 18.5 
  加：营业外收入 62.1 5.6 (91.0) 
  减：营业外支出 4.6 3.0 (35.3) 
五、利润总额 104.1 57.8 (44.5) 
  减：所得税 0.6 22.6  
  加：未确认的投资损失 0.0 0.0  
六、净利润 103.5 35.2 (66.0) 
  减：少数股东损益 (0.5) 19.8 (4,508.9) 
  归属于母公司所有者的净利润 103.9 15.3 (85.2) 
七、每股收益：    
  (一) 基本每股收益(元) 0.3 0.1 (85.2) 
  (二) 稀释每股收益(元) 0.3 0.1 (85.2) 
主要指标(%)    
营业利润率 10.8 14.6  
息税前利润率 4.6 3.7  
净利润率 10.4 1.0  

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 1,004 1,501 1,741 2,230 2,746 
销售成本 (896) (1,281) (1,479) (1,875) (2,282) 
经营费用 (7) (42) (52) (87) (124) 
息税折旧前利润 115 178 209 268 340 
折旧及摊销 (84) (92) (70) (77) (87) 
经营利润 (息税前利润) 31 87 139 191 253 
净利息收入/(费用) (49) (54) (39) (41) (38) 
其他收益/(损失) 122 26 37 43 46 
税前利润 104 59 136 194 260 
所得税 (1) (23) (22) (38) (54) 
少数股东权益 0 (21) (21) (39) (69) 
净利润 104 15 93 117 138 
核心净利润 104 15 93 117 138 
每股收益(人民币) 0.338 0.050 0.304 0.381 0.448 
核心每股收益(人民币) 0.338 0.050 0.304 0.381 0.448 
每股股息(人民币) 0.040 0.050 0.030 0.030 0.200 
收入增长(%) 34 50 16 28 23 
息税前利润增长(%) (6) 179 60 38 32 
息税折旧前利润增长(%) 51 55 17 28 27 
每股收益增长(%) 25 (85) 509 25 18 
核心每股收益增长(%) 25 (85) 509 25 18 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 66 31 106 500 1,065 
应收帐款 225 213 277 345 421 
库存 1,674 1,595 1,627 1,875 2,282 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
流动资产总计 1,983 1,842 2,010 2,720 3,768 
固定资产 1,132 1,114 1,123 1,127 1,107 
无形资产 34 34 36 36 35 
其他长期资产 429 560 489 418 353 
长期资产总计 1,595 1,707 1,648 1,580 1,495 
总资产 3,578 3,549 3,658 4,300 5,263 
应付帐款 513 254 303 380 483 
短期债务 1,100 445 595 495 525 
其他流动负债 704 1,745 1,539 2,042 2,711 
流动负债总计 2,318 2,445 2,437 2,917 3,719 
长期借款 350 110 110 110 110 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 307 307 307 307 307 
储备 558 593 698 845 990 
股东权益 865 900 1,005 1,152 1,297 
少数股东权益 45 95 106 121 136 
总负债及权益 3,578 3,549 3,658 4,300 5,263 
每股帐面价值(人民币) 2.82 2.93 3.27 3.75 4.22 
每股有形资产(人民币) 2.71 2.82 3.16 3.64 4.11 
每股净负债/(现金)(人民币) 4.45 1.71 1.95 0.34 (1.40) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 104 59 136 194 260 
折旧与摊销 84 92 70 77 87 
净利息费用 49 54 39 41 38 
运营资本变动 (289) (42) (26) (35) (62) 
税金 49 54 39 41 38 
其他经营现金流 260 729 (305) 107 183 
经营活动产生的现金流 257 946 (46) 423 544 
购买固定资产净值 (139) (214) (20) (20) (30) 
投资减少/增加 (73) (14) 0 0 57 
其他投资现金流 31 (3) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (181) (231) (20) (20) 27 
净增权益 0 30 0 0 4 
净增债务 (90) (695) 150 0 30 
支付股息 (90) (97) (9) (9) (43) 
其他融资现金流 0 0 0 0 0 
融资活动产生的现金流 (180) (762) 141 (9) (9) 
现金变动 (104) (47) 75 394 562 
期初现金 18 66 31 106 500 
公司自由现金流 76 715 (66) 403 571 
权益自由现金流 (14) 20 84 403 601 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 11.4 11.9 12.0 12.0 12.4 
息税前利润率(%) 3.1 5.8 8.0 8.6 9.2 
税前利润率(%) 10.4 3.9 7.8 8.7 9.5 
净利率(%) 10.4 1.0 5.4 5.3 5.0 
流动性      
流动比率(倍)  0.9 0.8 0.8 0.9 1.0 
利息覆盖率(倍) 0.6 1.6 3.6 5.0 7.6 
净权益负债率(%) 150.2 52.7 53.9 8.3 净现金 
速动比率(倍) 0.1 0.1 0.2 0.3 0.4 
估值      
市盈率 (倍) 17.9 121.1 19.9 15.9 13.5 
核心业务市盈率 17.9 121.1 19.9 15.9 13.5 
目标价对应核心业务市
盈率 

23.6 160.1 26.3 21.0 17.8 

市净率 (倍) 2.1 2.1 1.8 1.6 1.4 
价格/现金流 (倍) 6.6 2.0 (40.6) 4.4 3.4 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

26.6 12.6 11.1 7.2 4.3 

周转率      
存货周转天数 643.9 465.6 397.6 286.7 332.4 
应收帐款周转天数 71.8 53.2 51.3 50.9 50.9 
应付帐款周转天数 140.5 93.3 58.4 55.9 57.4 
回报率      
股息支付率(%) 11.8 100.1 9.9 7.9 44.6 
净资产收益率 (%) 12.7 1.7 9.8 10.9 11.2 
资产收益率 (%) 0.9 1.5 3.2 3.9 4.2 
已运用资本收益率(%) 19.4 19.8 22.3 26.7 25.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 
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