
 

 

投资要点： 
 公司 CPE 产品价格、毛利率均有提升，为业绩增长主要原因； 
 由于定价策略改变，预计 CPE 产品价格将改变以往低迷走势； 
 橡胶型 CPE 产品市场前景广阔，看好其在国内的发展。 

 
报告摘要： 

 上半年经营有所好转。1-6 月份公司共计生产氯化聚乙烯 7.65 万吨，

实现主营业务收入 118735.77 万元，同比增加 11697.15 万元，增长

10.93%；实现归属于母公司所有者的净利润 455.09 万元，同比增加

4941.14 万元。上半年公司实现基本每股收益 0.014 元。 
 CPE 价格、毛利率均有提升。公司的主营产品 CPE 在今年上半年价

格上涨，平均每吨售价同比提高 2000 元；这也使得销售毛利率有所

提高，相应 CPE 毛利率为 13.41%，较上年同期提高 9.04 个百分点。

产品价格以及毛利率的大幅提升，使公司业绩较快扭亏。 
 公司定价策略改变，CPE 产品价格将长期处于较高水平。公司 CPE

产品今年价格大幅提升，最主要原因是公司产品定价策略发生了改

变。在新管理层上任后，公司改变了低价竞争的策略，通过 CPE 联

合会等系列措施加强行业内的沟通；另一方面也逐步提升 CPE 产品

价格，使之回归到正常的价格水平上面。因此从长期看，目前 CPE
的价格水平只是对以前低价的修正。 

 橡胶型 CPE 技术壁垒高，市场需求量巨大。橡胶型 CPE 具有较全面

的技术性能和良好的性价比，因此在国外广泛用于电线电缆等领域；

如美国 80%左右的 CPE 为橡胶型。在橡胶价格处于高位的情况下，

下游用户对橡胶型 CPE 的需求更大。由于技术壁垒高，目前我国 CPE
的应用仍以塑料型为主。国内仅有三家企业能生产橡胶型 CPE，公司

是其中之一，其橡胶型 CPE 产量可根据需求量进行调节。 

 业绩预测。未来几年公司业绩增长主要来源于产品价格上涨、生产线

负荷的提升；另外随着公司高附加值产品逐步推出，公司综合毛利率

也将有明显提升。预计 2011－2013 年公司 EPS 分别为 0.17 元、0.19

元、0.23 元，给予“增持”评级。 

单位:百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1721.63  2097.84  2791.27 2873.47 2969.58 

增长率(%) -17.29% 21.85% 33.05% 2.95% 3.34%

归属母公司股东净利润 -110.61  7.21  51.96 61.37 71.66 

增长率(%) -805.21% 106.52% 620.65% 18.11% 16.76%

每股收益(EPS) -0.350  0.023  0.165 0.194 0.227 

市盈率(P/E) -26.65  408.82  56.73 48.03 41.14 
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表 1：预测财务报表（百万元） 

利润表 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2011E 2012E 2013E

        营业收入 2791.27  2873.47 2969.58         货币资金 837.38  862.04 890.87 

  减: 营业成本 2441.79  2510.08 2593.67         应收和预付款项 427.13  550.65 459.79 

        营业税金及附加 9.64  9.93 10.26         存货 140.32  278.03 154.25 

        营业费用 55.75  57.39 59.31         其他流动资产 0.00  0.00 0.00 

        管理费用 88.85  91.47 94.53         长期股权投资 0.00  0.00 0.00 

        财务费用 86.09  66.94 42.98         投资性房地产 0.00  0.00 0.00 

        资产减值损失 8.29  8.29 8.29         固定资产和在建工程 1579.43  1272.18 964.94 

  加: 投资收益 0.00  0.00 0.00         无形资产和开发支出 142.64  121.65 100.67 

        公允价值变动损益 0.00  0.00 0.00         其他非流动资产 90.00  90.00 90.00 

        其他经营损益 0.00  0.00 0.00         资产总计 3216.89  3174.56 2660.52 

        营业利润 100.86  129.38 160.55         短期借款 1071.87  389.53 151.00 

  加: 其他非经营损益 56.59  56.59 56.59         应付和预收款项 699.59  1200.12 761.75 

        利润总额 157.45  185.97 217.14         长期借款 251.80  251.80 251.80 

  减: 所得税 39.36  46.49 54.28         其他负债 71.38  71.38 71.38 

        净利润 118.09  139.48 162.85         负债合计 2094.64  1912.83 1235.93 

  减: 少数股东损益 66.13  78.11 91.20         股本 315.59  315.59 315.59 

        归属母公司股东净利润 51.96  61.37 71.66         资本公积 719.28  719.28 719.28 

现金流量表 2011E 2012E 2013E         留存收益 -55.38  5.99 77.64 

        经营性现金净流量 230.85  698.74 234.05         归属母公司股东权益 979.49  1040.86 1112.51 

        投资性现金净流量 42.45  42.45 42.45         少数股东权益 142.77  220.87 312.07 

        筹资性现金净流量 -3.72  -716.52 -247.67         股东权益合计 1122.26  1261.73 1424.59 

        现金流量净额 269.57  24.66 28.83         负债和股东权益合计 3216.89  3174.56 2660.52 

资料来源：宏源证券，公司公告 
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券行业从业经验。 
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张延明：宏源证券研究所化工行业研究员，四年证券行业从业经验。 

机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 

曾利洁 

010-88085790 

zenglijie@hysec.com 

郭振举 

010-88085798 

guozhenju@hysec.com 

张珺 

010-88085978 

zhangjun3@hysec.com 

崔秀红 

010-88085788 

cuixiuhong@hysec.com 

贾浩森 

010-88085279 

jiahaosen@hysec.com 

牟晓凤 

010-88085111 

muxiaofeng@hysec.com 

王俊伟 

021-51782236 

wangjunwei@hysec.com 

雷增明 

010-88085989 

leizengming@hysec.com 

 

孙利群 

010-88085756 

sunliqun@hysec.com 

赵佳 

010-88085291 

zhaojia@hysec.com 

罗云 

010-88085760 

luoyun@hysec.com 

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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