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事件： 

公司发布 2011 年年报：全年累计实现营业收入 100.9 亿元、

同比增 34.85%，营业利润 1.4 亿元，归属上市公司股东净利润 2.1
亿元，同比减 2.41%，EPS 为 0.32 元，不分配不转增。公司主导

产品完成情况：烧碱 18 万吨，糊树脂 12 万吨，汽油 15 万吨，柴

油 10 万吨，环氧丙烷 4 万吨，丙烯 12 万吨，丙烯酸及酯 20 万吨，

聚乙烯 6 万吨。 

点评： 

 全年增收不增利，政府补助占比较大。2011 年上半年化工产品

需求旺盛，在高油价的推动下，公司糊树脂、丙烯酸及酯等主

导产品价格不断攀升。但进入下半年，受下游需求萎缩、产能

扩张、成本快速上升等因素影响，化工市场一路走低，产品销

量和价格直线下滑，导致全年公司增收不增利。此外，公司获

得了 1.08 亿元的政府补助，并计入营业外收入。 

 公司 CPP 和 DCC 两套装置实现基础资源的完全配置。公司 50
万吨/年催化热裂解制乙烯（CPP）项目获批增加了 72 万吨原

油采购指标，有利于公司提高装置负荷率，降低成本。 

 2012 将享税收优惠。2011 年公司利润主要来自糊树脂和丙烯

酸及脂产品，综合毛利率 10.1%，同比下滑 2.8 个百分点。2012
年年初公司完成了“国家级高新技术企业”审核工作，将享受

企业所得税税率由目前的 25%调整为 15%的税收优惠政策。 

 2012 年，化工市场形势异常严峻，市场竞争不断升级，总体形

势不容乐观。主要表现在：一是欧美经济体需求萎缩；二是国

内同行业产能增速不减，今年糊树脂将新增产能 29 万吨，总产

能达到近 100 万吨，丙烯酸丁酯将新增产能 26 万吨，总产能达

到 121 万吨；而下游需求动力不足，供过于求的矛盾突出，2012
难现景气。 

 首次关注，暂无评级。高油价短期难以回落，公司利润仍不乐

观。预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.37 元、0.47 元、和 0.56
元，按照最新股价 5.95 元，对应的 PE 分别为 16 倍、13 倍和

11 倍，首次关注，暂时不予评级。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 5.95 

总市值（百万元） 3,933 

流通股本（百万股） 627 

流通股比率（%） 94.87 

 
资产负债表摘要（12/11） 

股东权益（百万元） 3,222 

每股净资产（元） 4.87 

市净率（倍） 1.22 

资产负债率（%） 52.89 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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风险提示 

 化工产品大幅下跌的风险。 

 油价大幅上涨的风险。 

 老厂区搬迁的风险。 
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表 1: 公司的主要财务数据 

简要盈利预测 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  营业收入 748,408 1,009,219 1,110,141 1,276,662 1,404,329

同比（%） 66.1% 34.8% 10.0% 15.0% 10.0%

  营业毛利 96,706 102,147 107,827 124,001 136,401

同比（%） 19.9% 5.6% 5.6% 15.0% 10.0%

  归属母公司净利润 21,484 20,965 24,404 31,061 36,747

同比（%） 213.2% -2.4% 16.4% 27.3% 18.3%

  总股本（万股） 66,092.9 66,092.9 66,092.9 66,092.9 66,092.9

  每股收益（元） 0.33 0.32 0.37 0.47 0.56

    ROE 7.1% 6.5% 7.0% 8.2% 8.9%

    P/E（倍） 18.3 18.8 16.1 12.7 10.7
 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 1,321.7 1,933.5 2,641.7 3,408.1 一、营业收入 10,092.2 11,101.4 12,766.6 14,043.3

  货币资金 165.9 -524.1 -175.0 334.1     减：营业成本 9,070.7 10,023.1 11,526.6 12,679.3

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 356.1 329.0 378.4 416.2

  应收款项 207.9 338.1 405.4 447.5     销售费用 104.1 149.0 171.3 188.5

  预付款项 215.2 321.3 386.8 428.4     管理费用 279.2 293.2 315.2 330.9

  存货 443.2 1,508.8 1,735.1 1,908.7     财务费用 128.6 119.1 117.5 107.9

  其他流动资产 289.5 289.5 289.5 289.5     资产减值损失 25.3 7.9 2.5 1.7

非流动资产 5,515.0 5,102.9 4,690.7 4,278.6     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0       投资收益 13.0 0.0 0.0 0.0

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 4,594.9 4,170.8 3,746.8 3,322.7 二、营业利润 141.1 180.0 255.1 318.8

  在建工程 366.4 378.3 390.2 402.1     加：营业外收入 111.9 115.3 118.7 122.3

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 1.5 2.2 2.5 2.8

  无形及递延性资产 490.1 490.1 490.1 490.1 三、利润总额 251.5 293.0 371.3 438.2

  其它非流动资产 63.7 63.7 63.7 63.7     减：所得税费用 40.7 44.0 55.7 65.7

资产总计 6,836.7 7,036.4 7,332.4 7,686.7 四、净利润 210.8 249.1 315.6 372.5

流动负债 2,982.1 2,932.8 2,913.2 2,895.0     归属母公司净利润 209.7 244.0 310.6 367.5

  短期借款 1,585.2 1,585.2 1,585.2 1,585.2     少数股东损益 1.2 5.0 5.0 5.0

  应付账款 301.5 336.0 386.3 424.9 五、总股本(百万股） 660.9 660.9 660.9 660.9

  预收帐款 89.0 118.1 140.7 155.7 EPS（元） 0.32 0.37 0.47 0.56

  其它流动负债 1,006.3 893.5 800.9 729.1

非流动负债 633.9 633.9 633.9 633.9 主要财务比率

  长期借款 320.0 320.0 320.0 320.0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  专项及预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其它非流动负债 313.9 313.9 313.9 313.9   营业收入 34.8% 10.0% 15.0% 10.0%

负债合计 3,616.0 3,566.7 3,547.1 3,528.9   营业毛利 5.6% 5.6% 15.0% 10.0%

 少数股东权益 -1.3 3.7 8.7 13.7   主业盈利 -14.9% 8.9% 22.2% 14.2%

  股本 660.9 660.9 660.9 660.9   母公司净利 -2.4% 16.4% 27.3% 18.3%

  资本公积与其它 1,609.1 1,609.1 1,609.1 1,609.1 获利能力

  留存收益 952.0 1,196.0 1,506.6 1,874.1   毛利率 10.1% 9.7% 9.7% 9.7%

 股东权益合计 3,222.0 3,466.1 3,776.7 4,144.1   主业盈利/收入 2.8% 2.8% 2.9% 3.1%

负债和股东权益 6,836.7 7,036.4 7,332.4 7,686.7     ROS 2.1% 2.2% 2.5% 2.7%

    ROE 6.5% 7.0% 8.2% 8.9%

现金流量表     ROIC 4.1% 4.6% 5.6% 6.2%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 190.4 -547.3 478.5 628.8   资产负债率 52.9% 50.7% 48.4% 45.9%

  净利润 210.8 249.1 315.6 372.5   利息保障倍数 1.6 2.1 2.7 3.5

  折旧摊销 476.9 432.0 426.5 425.8   速动比率 0.20 0.05 0.21 0.42

  财务费用 126.2 119.1 117.5 107.9   经营净现金/当期债务 0.12 -0.35 0.30 0.40

  投资损失 -13.0 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -566.5 -1,254.7 -305.5 -215.7   总资产周转率 1.48 1.58 1.74 1.83

  其它变动 -44.0 -92.7 -75.5 -61.5   应收款天数 7.41 10.96 11.43 11.47

投资活动现金流 -194.0 -11.9 -11.9 -11.9   存货天数 17.59 54.19 54.19 54.19

  资本支出 -253.5 -11.9 -11.9 -11.9 每股指标（元）

  长期投资 58.5 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.43 0.46 0.57 0.65

  其它变动 1.0 0.0 0.0 0.0   每股经营现金流 0.29 -0.83 0.72 0.95

筹资活动现金流 -213.0 -130.9 -117.5 -107.9   每股净资产 4.87 5.24 5.71 6.27

  债务融资 -88.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 0.0 0.0 0.0    P/E 18.76 16.11 12.66 10.70

  其它变动 -125.0 -130.9 -117.5 -107.9    P/B 1.22 1.13 1.04 0.95

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 0.39 0.35 0.31 0.28

现金净增加额 -216.5 -690.0 349.2 509.1    EV/EBITDA 7.71 8.87 7.78 6.73

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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