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基本资料 
上证综合指数 2409.67 

总股本(百万) 135 

流通股本(百万) 35 

流通市值(亿) 6 

EPS（TTM） 0.67 

每股净资产（元） 2.01 

资产负债率 39.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

日科化学 -18.69 -17.28 0.00 

上证综合指数 -0.97 -10.38 -18.73 
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日科化学 300214 强烈推荐

一次性费用大幅增加影响公司当期业绩 

公司公布三季报。报告期内，公司实现营业收入 2.44 亿元，同比增加 15.17%，实

现营业利润 2589 万，同比增加 23.8%，归属于公司股东的净利润 2249 万，同比增加

24.6%，基本每股收益 0.17 元。2011 年 1-9 月，公司实现营业收入 7.26 亿元，归属于

公司股东的净利润 7236 万，基本每股收益 0.63 元。 

投资要点： 

 行业内竞争优势突出，下游需求低迷情况下毛利率小幅上升。公司下游为 PVC 制

品，受宏观经济影响较大，三季度经济增速下滑和信贷紧缩导致下游需求降低，

大宗商品价格下跌导致下游降低库存水平，因此公司三季度收入环比有一定的下

滑。从三季报看，公司产品的毛利率为 19.88%，较二季度 19.73%小幅上升，主

要系公司产品性价比突出，向下游议价能力强。从销售费用看，公司三季度销售

费用比例保持稳定，仅为 3.17%，而公司行业内主要竞争对手的销售费用比例在

6%-7%，也可以反映公司在行业内的竞争优势。 

 一次性费用大幅增加影响公司当期业绩。三季度公司管理费用高达 1377 万，同比

增加 105.8%，环比增加 100.1%，主要是路演和上市酒会等一次性费用。假设公

司三季度管理费用和二季度以及去年同期水平持平，可推算公司三季度一次性费

用近 700 万，减少公司业绩 0.05 元左右。 

 募投项目进展顺利，明年产能大幅增长。公司募投的 2.5 万吨 ACR、1.5 万吨 AMB
和 1 万吨 ACM 进展顺利，日科橡塑的 5 万吨 ACM 也将于明年迅速投产，届时公

司 ACR、AMB 和 ACM 的产能将分别达到 7.3、2.1 和 7.3 万吨，较目前的总产能

6.7 万吨增长近 150%。 

 投资建议：从三季度看，下游需求低迷对公司营业收入有较大影响，一次性费用的

计提也大幅减少当期业绩近 0.05 元；四季度公司业绩有望好转，368 万的政府补

贴也有望确认，将增厚公司业绩 0.27 元。我们仍看好公司未来的发展，行业内竞

争优势突出+产能大幅扩张，同时储备项目丰富，超募资金剩余 2.49 亿元，折合每

股 1.84 元，未来超预期的可能性大。预计 11-13 年公司 eps 分别为 0.80、1.20 和

1.65，目前股价对应的 PE 为 22/15/10 倍。 

风险提示： 

 原材料价格大幅波动；国内 PVC 制品行业不规范，公司产品国内推广速度慢 

主要财务指标 
单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 784  996  1418  1995  
同比(%) 63% 27% 42% 41% 
归属母公司净利润(百万元) 81  108  162  223  
同比(%) 50% 33% 50% 37% 
毛利率(%) 19.9% 20.0% 19.9% 19.8% 
ROE(%) 29.9% 9.7% 12.7% 14.9% 
每股收益(元) 0.81  0.80  1.20  1.65  
P/E 29.85  30.34  20.17  14.69  
P/B 8.92  2.95  2.57  2.19  
EV/EBITDA 33  24  16  11  

资料来源：中投证券研究所 
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图 1. 公司单季度营业收入和成本 
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资料来源：wind、中投证券研究所 

 

图 2. 公司单季度毛利率和净利率 
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资料来源：wind、中投证券研究所 

 

图 3. 公司单季度费用占比 
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资料来源：wind、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 232  899  973 1177 营业收入 784  996  1418 1995 
  现金 39  633  601 656 营业成本 628  797  1136 1599 

  应收账款 62  86  119 168 营业税金及附加 2  2  2 3 

  其它应收款 1  1  2 3 营业费用 24  30  39 55 

  预付账款 35  57  72 103 管理费用 27  32  42 59 

  存货 47  71  102 139 财务费用 8  3  0 0 

  其他 49  51  77 108 资产减值损失 2  6  4 4 

非流动资产 214  386  503 560 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 92  272  385 438 营业利润 94  126  194 274 

  无形资产 62  74  86 98 营业外收入 2  2  2 2 

  其他 59  41  31 25 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 446  1285  1475 1738 利润总额 96  127  196 276 

流动负债 157  155  177 206 所得税 15  19  30 42 

  短期借款 109  96  99 99 净利润 81  108  166 234 

  应付账款 17  23  33 46 少数股东损益 0  0  4 11 

  其他 32  35  45 61 归属母公司净利润 81  108  162 223 

非流动负债 17  19  20 20 EBITDA 102  138  212 297 

  长期借款 10  12  13 13 EPS（元） 0.81  0.80  1.20 1.65 

  其他 7  7  7 7    
负债合计 174  174  198 226 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  4 15 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 100  135  135 135 成长能力   
  资本公积 60  756  756 756 营业收入 63.0% 27.1% 42.4% 40.7%

  留存收益 112  220  382 605 营业利润 48.6% 34.1% 54.8% 41.1%

归属母公司股东权益 272  1111  1274 1497 归属于母公司净利润 49.7% 32.8% 50.4% 37.3%

负债和股东权益 446  1285  1475 1738 获利能力   

    毛利率 19.9% 20.0% 19.9% 19.8%
现金流量表    净利率 10.4% 10.8% 11.4% 11.2%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 29.9% 9.7% 12.7% 14.9%

经营活动现金流 52  58  99 135 ROIC 28.5% 21.9% 24.6% 28.3%
  净利润 81  108  166 234 偿债能力   

  折旧摊销 0  9  17 22 资产负债率 39.0% 13.5% 13.4% 13.0%

  财务费用 8  3  0 0 净负债比率   

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.48  5.82  5.48 5.71 

营运资金变动 0  -62  -88 -126 速动比率 1.18  5.35  4.91 5.03 

  其它 -38  -1  4 5 营运能力   

投资活动现金流 -68  -182  -134 -80 总资产周转率 1.99  1.15  1.03 1.24 

  资本支出 68  170  121 69 应收账款周转率 14  12  13 13 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 40.44  40.13  40.43 40.26 

  其他 0  -12  -13 -12 每股指标（元）   

筹资活动现金流 5  718  3 0 每股收益(最新摊薄) 0.60  0.80  1.20 1.65 

  短期借款 23  -12  2 1 每股经营现金流(最新摊薄) 0.39  0.43  0.74 1.00 

  长期借款 -9  2  1 -0 每股净资产(最新摊薄) 2.01  8.23  9.43 11.09 

  普通股增加 0  35  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  697  0 0 P/E 29.85  30.34  20.17 14.69 

  其他 -9  -3  -0 -0 P/B 8.92  2.95  2.57 2.19 

现金净增加额 -12  594  -31 55 EV/EBITDA 33  24  16 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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