
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 主要产品需求低迷，加之适逢停产大修，公司经营指标有所恶化 

 己二酸有行业竞争态势加剧的倾向 

 顺丁橡胶是其亮点 
 

报告摘要： 

 营业收入同比小幅增长，净利润大幅度下降。报告期内，公司实现营

业收入244,879.43 万元，同比增加了15.08%；实现利润总额7,233.35 

万元，同比下降70.93%；归属于母公司净利润6,288.79 万元，同比下

降75.14%。基本每股收益0.11元。 

 主要产品需求低迷，加之适逢停产大修，公司经营指标有所恶化。由

于全球经济低迷，公司的己二酸等主要产品下游市场需求疲软、产品

销售价格急速下跌，同时主要原材料成本大幅增加，公司的主要产品

盈利能力下滑。为配合独山子石化大修，公司的生产装置停产两个月，

长期大修（时间长达2个月） 

 己二酸行业竞争有加剧的态势。目前我国己二酸总产能已经达到 90

万吨，预计 12 年仍有 50 万吨的产能释放，产业竞争态势有加剧的倾

向。 

 顺丁橡胶是其亮点。蓝德精化的 5 万吨顺丁橡胶于 11 年 8 月份投产，

目前开车平稳，虽然公司的丁二烯需要协议外购，但是顺丁橡胶的盈

利能力相对确定。。 

 股价合理，给予“增持”评级。预计公司 12~13 年的每股收益分别为

0.40 和 0.59 元，维持“增持”评级，目标价位 8 元。 

主要经营指标 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入（百万） 891.05  2127.92  2448.79  2622.83  2838.22  

    增长率(%) -14.74% 138.81% 15.08% 7.11% 8.21% 

净利润（百万） 1.43  252.97  62.89  226.01  340.65  

    增长率(%) -97.82% 17562.20% -75.14% 259.38% 50.72% 

每股收益(EPS) 0.002  0.438  0.109  0.391  0.589  
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20110930 8382  

20110630 9047  

20110331 8907  

数据来源：港澳资讯 

 

 

[table_product] 相关研究 

1《宏源证券＊中报简评＊天利高新：

2011 年中报简评＊600339＊石化行业

＊柴沁虎》，2011.8 

 

0

200

400

600

800

-46%

-26%

-6%

14%

34%

Mar-11 Jul-11 Nov-11 Mar-12

2011/3/29～2012/3/29

成交量 天利高新

上证指数

[table_subject] 600339 

顺丁橡胶是其亮点 增持 维持 
目标价格： 8 元  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

[table_reportdate] 天利高新(600339)/年报简评 2012 年 03 月 29 日 

 



[table_page]  

 天利高新/年报简评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 3 页 

表 1：利润表 （百万元） 

 

单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E  资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入 2127.92  2448.79  2622.83  2838.22   货币资金 77.97  0.00  26.23  28.38  

 增长率 138.81% 15.08% 7.11% 8.21% 
 

应收和预付款项 71.14  0.00  149.39  8.16  

归属母公司股东净利润 252.97  62.89  226.01  340.65  
 

存货 191.72  0.00  356.88  -3.66  

增长率 17562.20% -75.14% 259.38% 50.72%  其他流动资产 77.31  0.00  0.00  0.00  

每股收益(EPS) 0.438  0.109  0.391  0.589  
 

长期股权投资 154.33  0.00  0.00  0.00  

每股股利(DPS) 0.000  0.000  2.869  4.324  
 

投资性房地产 51.72  0.00  0.00  0.00  

每股经营现金流 0.904  0.942  0.184  1.001  
 

固定资产和在建工程 2874.61  0.00  229.00  433.00  

销售毛利率 26.98% 14.98% 18.00% 25.00% 
 

无形资产和开发支出 17.65  0.00  0.00  0.00  

销售净利率 11.35% 2.06% 6.92% 9.64% 
 

其他非流动资产 0.73  0.00  0.00  0.00  

净资产收益率(ROE) 17.63% 14.58% 15.00% 21.00% 
 

资产总计 3517.16  0.00  761.50  465.88  

投入资本回报率(ROIC) 10.72% 1.03% #DIV/0! 102.43%  短期借款 1264.00  0.00  1878.02  4212.87  

市盈率(P/E) 15.40  61.96  17.24  11.44   应付和预收款项 203.34  0.00  382.65  0.63  

市净率(P/B) 2.72  2.51 2.43  2.34  
 

长期借款 303.00  0.00  0.00  0.00  

      其他负债 305.39  0.00  0.00  0.00  

利润表 2010A 2011A 2012E 2013E  负债合计 2075.73  0.00  2260.67  4213.50  

营业收入 2127.92  2448.79  2622.83  2838.22   股本 525.60  0.00  0.00  0.00  

减: 营业成本 1553.90  2081.97  2150.72  2128.67   资本公积 504.04  0.00  0.00  0.00  

营业税金及附加 20.64  21.62  23.16  25.06  
 

留存收益 405.36  0.00  -1432.73  -3592.20  

营业费用 99.47  70.80  75.84  82.06   归属母公司股东权益 1435.00  0.00  -1432.73  -3592.20  

管理费用 91.22  107.20  114.81  124.24  
 

少数股东权益 6.43  0.00  -44.44  -111.42  

财务费用 106.95  105.30  49.57  161.10   股东权益合计 1441.43  0.00  -1477.17  -3703.62  

资产减值损失 31.99  19.83  21.00  21.00   负债和股东权益合计 3517.16  0.00  783.50  509.88  

加: 投资收益 17.10  10.01  0.00  0.00  
 

     

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
      

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00        

营业利润 240.84  52.08  187.73  296.09        

加: 其他非经营损益 7.96  20.25  0.00  0.00  
      

利润总额 248.80  72.33  187.73  296.09   现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 

减: 所得税 7.37  21.81  28.16  44.41  
 

经营性现金净流量 522.90  544.46  106.51  578.53  

净利润 241.42  50.52  159.57  251.67  
 

投资性现金净流量 -35.91  -301.10  -250.00  -250.00  

减: 少数股东损益 -11.55  -12.37  -44.44  -66.98  
 

筹资性现金净流量 -446.51  -255.21  169.72  -326.37  

归属母公司股东净利润 252.97  62.89  226.01  340.65  
 

现金流量净额 40.47  -11.85  26.23  2.15  

资料来源：宏源证券 
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