
 

 

投资要点： 

 中报业绩同比大幅增长 

 亮点多多，成长性可确认 
 

报告摘要： 

 中报业绩同比大幅增长。报告期内公司实现营业收入27.78 亿元，同

比上升21.68%；实现利润总额3.07 亿元，同比上升86.66%；实现净

利润2.61亿元，同比增长87.13%，每股收益0.41，同比增长46.43%。

 “一头三尾”确保公司毛利稳定。公司是国内四喷嘴水煤浆气化技术

应用最为成功的企业，依托碳一化工平台，打造尿素、甲醇、DMF 以

及醋酸等产业链，企业抗风险能力强，毛利波动小。上半年，DMF 产

业链量价齐升，尿素和醋酸产业链也处于高景气度状态。 

 亮点多多，即将迎来业绩快速释放阶段。目前，公司正在建设 80 万

吨醋酸扩产项目，新建 16 万吨己二酸以及 5万吨乙二醇，按照进度，

醋酸和己二酸项目预计年底可以竣工，乙二醇应该下半年进入调试。

我们认为，虽然公司是最有可能打通煤制乙二醇流程的企业，但是难

度不容小觑。不过即使不考虑煤制乙二醇的项目收益，醋酸和己二酸

项目仍可保证公司的业绩高速成长。 

 业绩高速成长，维持“买入”评级。公司 11~13 年的每股收益分别为

0.73，1.16 以及 1.34 元，当前股价 16.85，股价基本反映公司的业

绩成长性，维持“增持”评级，目标价位 20 元。 

 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3997.89  4737.75  5051.28 7136.75 7905.98 

增长率(%) 16.09% 18.51% 6.62% 41.29% 10.78%

归属母公司股东 425.10  254.14  460.97 735.53 851.04 

    增长率(%) 12.79% -40.22% 81.39% 59.56% 15.70%

每股收益(EPS) 0.669  0.400  0.725 1.157 1.339 
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市场表现 

 

股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20110630 7022  

20110331 11067  

20101231 8235  

数据来源：港澳资讯 
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表 1：利润表 （百万元） 

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 3997.89 4737.75 5051.28 7136.75  7905.98 

  减: 营业成本 3197.61 4109.86 4196.02 5906.62  6541.49 

        营业税金及附加 4.80 6.40 6.82 9.64  10.68 

        营业费用 87.64 100.99 107.67 152.12  168.52 

        管理费用 77.01 78.45 83.64 118.18  130.91 

        财务费用 129.60 152.20 114.81 84.87  53.16 

        资产减值损失 1.35 -0.39 0.00 0.00  0.00 

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        营业利润 499.87 290.24 542.32 865.33  1001.22 

  加: 其他非经营损益 1.85 9.45 0.00 0.00  0.00 

        利润总额 501.73 299.69 542.32 865.33  1001.22 

  减: 所得税 76.62 45.55 81.35 129.80  150.18 

        净利润 425.10 254.14 460.97 735.53  851.04 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        归属母公司股东净利润 425.10 254.14 460.97 735.53  851.04 

每股收益(EPS) 0.669 0.400 0.725 1.157  1.339 

资料来源：Wind、宏源证券 
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机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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