
 

 

投资要点： 
 中报业绩同比大增，但是二季度环比递减 
 己二酸、甲乙酮面临价格回调压力 
 顺丁橡胶是公司的下一个业绩增长点 

 

报告摘要： 
 中报业绩同比大增，但是二季度环比递减。公司实现营业总收入

14.03亿元，较去年同期增长60.11%；实现归属于母公司净利润

1645.07万元，较去年同期增长94.32%。每股收益0.285，同比上

涨76.6%，但是二季度较一季度环比下降36.5%。 
 己二酸、甲乙酮价格面临回调的压力。公司的甲乙酮、己二酸装置开

车平稳，物耗较低。但是随着日本逐渐恢复灾后重建，甲乙酮价格趋

于理性，考虑到己二酸新投产装置较多，己二酸价格也有回调压力。

 顺丁橡胶是公司的下一个业绩增长点。由于种种原因，公司的己二酸

扩能项目可能会有一定滞后，5 万吨顺丁橡胶成为公司的新的增长

点。该项目预计四季度可以试车，明年达产。 
 公司估值合理，给予“推荐”评级。公司 2011~2013 年的每股收益分

别为 0.62、0.64 以及 0.67 元，当前股价 12 元，给予“增持”评级，

目标价位 15 元。 

 当前国际原油价格走向不明朗，如果推出 QE3，作为石油加工类产业，

可能会首当其冲，受到负面冲击。 

 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万） 891.05  2127.92  2271.94 2622.83 2838.22 

    增长率(%) -14.74% 138.81% 6.77% 15.44% 8.21%

净利润（百万） 1.43  252.97  360.74 370.88 387.00 

    增长率(%) -97.82% 17562.20% 42.60% 2.81% 4.34%

每股收益(EPS) 0.002  0.438  0.624 0.641 0.669 
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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 9047  

20110331 8907  

20101231 6646  

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 891.05 2127.92 2271.94 2622.83  2838.22 

  减: 营业成本 729.99 1553.90 1511.27 1709.95  1774.42 

        营业税金及附加 9.20 20.64 22.04 25.44  27.53 

        营业费用 61.44 99.47 106.20 122.61  132.67 

        管理费用 77.63 91.22 97.39 112.44  121.67 

        财务费用 76.88 106.95 130.01 235.99  347.41 

        资产减值损失 3.58 31.99 0.00 0.00  0.00 

  加: 投资收益 16.90 17.10 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 -50.78 240.84 405.02 416.41  434.50 

  加: 其他非经营损益 51.29 7.96 0.00 0.00  0.00 

        利润总额 0.51 248.80 405.02 416.41  434.50 

  减: 所得税 9.38 7.37 60.75 62.46  65.18 

        净利润 -8.87 241.42 344.27 353.95  369.33 

  减: 少数股东损益 -10.30 -11.55 -16.47 -16.93  -17.67 

        归属母公司股东净利润 1.43 252.97 360.74 370.88  387.00 

每股收益(EPS) 0.002 0.438 0.624 0.641  0.669 

资料来源：Wind、宏源证券 
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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
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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 
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减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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