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基础数据 
总股本（百万股） 108
流通 A 股（百万股） 108
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 1,979
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业绩平稳增长 等待募投项目 
——2012 年 Q1 季报点评 

 2012 年 Q1 公司实现营业收入 7332.28 万元，同比增长 7.72%，环比下降

10.39%；净利润 2395.98 万元，同比增长 13.65%，环比增长 12.21%；

综合毛利率 49.37%，同比上升 0.35 个百分点，环比提升 4.21 个百分点；

EPS 为 0.22 元，业绩基本符合预期。 

 公司 2012 年 Q1 业绩同比略有增长。这主要是由于 2011 年受原甲酸三甲

酯需求量快速增长和原甲酸三乙酯供给减少影响，公司主要产品价格均呈

现上涨态势，因此公司 2012 年 Q1 在销量基本同比持平的情况下，收入和

净利润均有一定增长。而净利润同比增长快于收入增长，主要是由于公司

上市后现金充裕，财务费用大幅下降所致。 

 公司 2012 年 Q1 收入环比下降，主要是由于春节放假开工天数少于 2011
年 Q4，销量减少所致。而净利润环比增长，主要来自综合毛利率的提升。

 目前公司募投项目进展顺利。我们预计公司募投项目将在 2012 年 Q2 末投

产，再加上一般 1-2 个月的达产期，2012 年公司募投项目可以有 3-4 个月

左右的产能贡献。 

 目前公司正在与最大的客户先正达进行 2012-2013年度原甲酸三甲酯产品

供应合作谈判。考虑到原甲酸三甲酯市场价格在 2011 年的上涨，我们预

计此次谈判将使公司原甲酸三甲酯产品的供应价格有一定的增长。 

 公司未来发展加速。公司目前储备有 10 个左右的新产品，基本都是国内生

产空白或仅有少数企业生产的产品。其中氢氰酸下游的新材料单体产品进

展较快，我们预计在募投项目完成后，将提上产业化发展议程。 

 我们预计，公司 2012-2014 年的 EPS 分别为 1.09 元、1.63 元和 1.90 元。

随着募投项目投产，公司将进入快速增长期，继续维持公司“买入”评级。

 风险提示：原材料供应风险，产品价格大幅度波动风险，安全生产风险。

 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 246.4 385.0 603.0 707.0

(+/-%) -0.3 56.3 56.6 17.2

归属母公司净利润(百万元) 67.0 118.0 0.0 205.0

(+/-%)  -4.7 76.2 -100.0 0.0

EPS(元) 0.62 1.09 1.63 1.90

P/E(倍) 29.6 16.3 10.9 9.4

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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业绩基本符合预期 

2012 年 Q1 公司实现营业收入 7332.28 万元，同比增长 7.72%，环比下降 10.39%；

净利润 2395.98 万元，同比增长 13.65%，环比增长 12.21%；综合毛利率 49.37%，

同比上升 0.35 个百分点，环比提升 4.21 个百分点；EPS 为 0.22 元，业绩基本符合

预期。 

 

图 1： 公司营业收入和利润情况 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

公司 2012 年 Q1 业绩同比略有增长。这主要是由于 2011 年受原甲酸三甲酯需求量快

速增长和原甲酸三乙酯供给减少影响，公司主要产品价格均呈现上涨态势，因此公司

2012 年 Q1 在销量基本同比持平的情况下，收入和净利润均有一定增长。而净利润同

比增长快于收入增长，主要是由于公司上市后现金充裕，财务费用大幅下降所致。 

公司 2012 年 Q1 收入环比下降，主要是由于春节放假开工天数少于 2011 年 Q4，销

量减少所致。而净利润环比增长，主要来自成本降低带来的综合毛利率提升。 

募投项目进展顺利，未来发展初见端倪 

目前公司募投项目进展顺利。我们预计公司募投项目将在 2012 年 Q2 末投产，再加

上一般 1-2 个月的达产期，2012 年公司募投项目可以有 3-4 个月左右的产能贡献。 

公司未来发展加速。公司目前储备有 10 个左右的新产品，基本都是国内生产空白或

仅有少数企业生产的产品。其中氢氰酸下游的新材料单体产品进展较快，我们预计在

募投项目完成后，将提上产业化发展议程。 

另外目前公司正在与最大的客户先正达进行 2012-2013 年度原甲酸三甲酯产品供应

合作谈判。考虑到原甲酸三甲酯市场价格在 2011 年的上涨，我们预计此次谈判将使

公司原甲酸三甲酯产品的供应价格有一定的增长。 
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盈利预测与投资建议 

我们预计，公司 2012-2014 年的 EPS 分别为 1.09 元、1.63 元和 1.90 元。随着募投

项目投产，公司将进入快速增长期，我们继续维持公司“买入”评级。 

风险提示 

1、 原材料供应风险 

2、 产品价格大幅度波动风险 

3、 安全生产风险 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 584 562 563 642 营业收入 246 385 603 707
现金 532 486 438 499 营业成本 129 204 323 379
应收账款 22 32 50 58 营业税金及附加 2 4 6 7
其他应收款 0 0 1 1 营业费用 8 13 21 25
预付账款 6 10 18 20 管理费用 31 38 60 71
存货 9 14 23 27 财务费用 -3 -14 -16 -16
其他流动资产 15 19 33 38 资产减值损失 1 0 0 0
非流动资产 106 251 388 519 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 38 173 305 433 营业利润 78 139 209 242
无形资产 36 36 36 36 营业外收入 1 1 1 1
其他非流动资 32 42 47 49 营业外支出 0 1 1 0
资产总计 690 813 951 1160 利润总额 79 139 209 243
流动负债 18 23 28 31 所得税 12 21 32 37
短期借款 0 0 0 0 净利润 67 118 177 205
应付账款 7 12 16 20 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 11 11 11 12 归属母公司净利 67 118 0 205
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 76 131 205 246
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.62 1.09 1.63 1.90
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 18 23 28 31 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 108 108 108 108 成长能力  
资本公积 467 467 467 467 营业收入 -0.3% 56.2% 56.8% 17.2%
留存收益 97 215 348 554 营业利润 -6.7% 77.6% 50.2% 16.1%
归属母公司股 672 790 924 1129 归属母公司净利 -4.7% 76.0% 50.0% 16.2%
负债和股东权 690 813 951 1160 获利能力  
   毛利率(%) 47.8% 47.1% 46.4% 46.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 27.2% 30.6% 29.3% 29.1%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 10.0% 14.9% 19.1% 18.2%
经营活动现金 0 91 128 194 ROIC(%) 45.5% 35.0% 33.5% 30.3%
净利润 67 118 177 205 偿债能力  
折旧摊销 0 5 13 20 资产负债率(%) 2.6% 2.8% 2.9% 2.7%
财务费用 -3 -14 -16 -16 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 32.59 24.86 20.36 20.50
营运资金变动 0 -20 -46 -15 速动比率 32.11 24.25 19.52 19.64
其他经营现金 -64 2 1 0 营运能力  
投资活动现金 0 -150 -150 -150 总资产周转率 0.55 0.51 0.68 0.67
资本支出 0 150 150 150 应收账款周转率 12 14 14 12
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 23.24 21.42 23.13 21.11
其他投资现金 0 0 0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 0 14 -27 16 每股收益 (最新 0.62 1.09 1.63 1.90
短期借款 -20 0 0 0 每股经营现金流 0.00 0.84 1.19 1.80
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 6.21 7.30 8.53 10.43
普通股增加 27 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 444 0 0 0 P/E 28.74 16.33 10.89 9.37
其他筹资现金 -451 14 -27 16 P/B 2.86 2.44 2.08 1.70
现金净增加额 0 -45 -49 61 EV/EBITDA 18 11 7 6
数据来源：华泰联合证券研究所 
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