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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

季报点评  

专注主业，收入增长超越行业 

 收入增长超行业，3 季推动业绩同比增长 15%，实现 EPS0.08 元 

今年下游印染行业低迷，3 季度为淡季。公司专注营造主业竞争力，助剂和化纤

油剂市场占有率提高，有效抵御低迷需求和活性染料下滑的压力，3 季收入同比

增长 32%，环比仅下降 2%。成本压力有所缓解，毛利率环比提升 0.8 个百分点，

但仍同比下降 1.3个百分点。公司三大业务中活性染料最差，但公司仅持股 45%，

因而归属母公司净利润仍同比增长。季节性因素决定 3 季度业绩仍环比下滑。 

 助剂收入延续增长，原料跌价促使毛利率逐步回升 

市场份额提升推动 3 季助剂收入增长 26%（与上半年持平），而主要竞争对手基

本无增长。3 季度助剂原材料价格下跌，如环氧乙烷和丙烯酸均价环比 2 季度分

别下降 5%和 6%，而价格波动小的助剂价格在 5 月曾上调，因而盈利能力环比

提升。受国内外经济震荡影响，目前纺织需求旺季不旺，但不会比淡季差，因

而 4 季度公司助剂收入仍保持增长。原料价格近期平稳，毛利率能达较好水平。 

 活性染料经营有所好转，化纤油剂依旧保持高增长 

活性染料受制于棉花减产，但 8、9 月活性染料销售略有好转，但仍低迷，业绩

仍同比下滑。棉花丰收在即，活性染料将面临底部反弹的拐点。公司化纤油剂

处于垄断地位，仍持高增长，3 季度收入同比增长 74%；预计 4 季度依旧平稳。 

 风险提示 

纺织行业需求低迷，公司收入增长受抑制。 

 未来成本压力不在，收入稳定增长，维持“推荐”评级 

油价重归平稳，高成本难再现。棉花丰收决定下游需求底部反弹，力度仍需观

望。未来助剂充分享受行业增长和占有率提高，活性染料明显反弹，化纤助剂

增速将放缓；增加染料种类，提升纺织化学品集成商的竞争力；减水剂项目将

在 11 月底投产；股权激励和集团支持将带来业绩新增量。预计 11、12 和 13

年 EP0.36、0.5 和 0.66 元，目标价 10 元。目前市价低于股权激励行权价 22%。 

 
[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1,857.22 2,281.23 2,930.21 3,492.89 4,191.47 

(+/-%) -0.73% 22.83% 28.4% 19.2% 20.0% 

净利润(百万元) 140.89 143.45 175.20 245.50 332.48 

(+/-%) 88.90% 1.81% 22.1% 40.1% 35.4% 

每股收益（元） 0.69 0.59 0.36 0.50 0.68 

EBIT  Margin 11.72% 9.93% 8.7% 9.8% 11.2% 

净资产收益率（ROE） 20.25% 10.88% 12.1% 15.0% 17.6% 

市盈率（PE） 10.32 12.20 20.0 14.3 10.5 

EV/EBITDA 6.61 7.06 15.2 11.0 8.5 

市净率（PB） 2.09 1.33 2.41 2.14 1.85 
 

2011 年 10 月 28 日 
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图 1：环氧乙烷价格走势（元/吨）  图 2：丙烯酸价格走势（元/吨） 
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个资料来源：隆众石化，国信证券经济研究所整理  资料来源：隆众石化，国信证券经济研究所整理 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 375 380 380 380  营业收入 2281 2930 3493 4191 

应收款项 726 932 1111 1333  营业成本 1795 2320 2728 3237 

存货净额 353 459 540 641  营业税金及附加 7 8 10 12 

其他流动资产 38 48 58 69  销售费用 147 193 224 258 

流动资产合计 1491 1819 2088 2423  管理费用 120 154 188 217 

固定资产 270 297 322 342  财务费用 7 21 5 8 

无形资产及其他 121 119 117 115  投资收益 12 (1) 0 0 

投资性房地产 21 21 21 21  资产减值及公允价值变动 (7) (7) (5) (5) 

长期股权投资 33 33 33 33  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 1935 2289 2580 2934  营业利润 211 226 334 455 

短期借款及交易性金融负债 91 332 108 157  营业外净收支 5 3 0 0 

应付款项 201 261 307 365  利润总额 217 229 334 455 

其他流动负债 135 176 207 244  所得税费用 41 40 59 80 

流动负债合计 427 769 622 766  少数股东损益 32 13 30 42 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 143 175 245 332 

其他长期负债 9 9 9 9       

长期负债合计 9 9 9 9  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 436 778 631 775  净利润 143 175 245 332 

少数股东权益 181 191 213 245  资产减值准备 0 0 0 0 

股东权益 1319 1452 1638 1890  折旧摊销 34 27 32 36 

负债和股东权益总计 1935 2421 2482 2910  公允价值变动损失 7 7 5 5 

      财务费用 7 21 5 8 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (295) (222) (192) (239) 

每股收益 0.59 0.36 0.50 0.68  其它 24 10 22 32 

每股红利 0.14 0.09 0.12 0.16  经营活动现金流 (86) (2) 113 166 

每股净资产 5.41 2.98 3.36 3.87  资本开支 (6) (60) (60) (60) 

ROIC 14% 12% 15% 18%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 11% 12% 15% 18%  投资活动现金流 (20) (60) (60) (60) 

毛利率 21% 21% 22% 23%  权益性融资 504 0 0 0 

EBIT Margin 9% 9% 10% 11%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 11% 10% 11% 12%  支付股利、利息 (35) (42) (59) (80) 

收入增长 23% 28% 19% 20%  其它融资现金流 (137) 242 (224) 49 

净利润增长率 2% 22% 40% 35%  融资活动现金流 298 199 (284) (31) 

资产负债率 32% 40% 34% 35%  现金净变动 192 137 (231) 75 

息率 2.0% 2.4% 3.4% 4.6%  货币资金的期初余额 183 375 380 380 

P/E 12.2 20.0 14.3 10.5  货币资金的期末余额 375 512 149 455 

P/B 1.3 2.4 2.1 1.9  企业自由现金流 (94) (45) 64 122 

EV/EBITDA 8.8 15.2 11.0 8.5  权益自由现金流 (231) 179 (165) 165 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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ganmo@ guosen.com.cn 
原  祎   010-88005332 
         15910551936  

           yuanyi@guosen.com.cn 

叶琳菲   021-60875178 

           13817758288 

           yelf@guosen.com.cn 

段莉娟  0755-82130509 

          18675575010 

          duanlj@guosen.com.cn 
 孔华强   021-60875170  

           13681669123 

           konghq@guosen.com.cn 

徐  冉  0755-82130655 

          13632580795 

          xuran1@guosen.com.cn 
 
 
 

 

 

颜小燕  0755-82133147 

          13590436977 

          yanxy@guosen.com.cn 

 
 
 

 

 

赵晓曦  0755-82134356 

          15999667170 

          zhaoxxi@guosen.com.cn  

 
 

 

 

郑  灿  0755-82133043 

          13421837630 

          zhengcan@guosen.com.cn 

 

 


