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预计下半年丁二烯开工率约 85% 

事件：公司 7 月 25 日公布业绩快报，上半年公司实现营业收入 12.85 亿元，同比下降
12.2%；归属于上市公司股东的净利润 1.51 亿元，同比下降 56.2%；基本每股收益 0.27
元，加权平均净资产收益率 5.1%，每股净资产 5.24 元。 

平安观点 

 半年度业绩略低于我们预期。公司半年度业绩同比下降的主要原因是主营产品甲
乙酮售价和毛利率低于去年同期：（1）2011 年 3.11 日本地震之后甲乙酮价格大幅
上涨，毛利率较高；（2）2012 年上半年受宏观经济增速下滑、下游需求低迷影响，
甲乙酮价格下跌，毛利率下降。 

 预计下半年甲乙酮价格将回升，全年公司甲乙酮毛利率约 18.4%。随着国际油价
企稳回升，预计在成本推动下甲乙酮价格将回升。公司甲乙酮满产满销，预计全
年销量约 18 万吨，毛利率约 18.4%。 

 预计下半年丁二烯开工率约 85%，毛利率约 20.9%。6 月以来公司丁二烯装置负
荷逐步提升，预计下半年丁二烯开工率约 85%，全年产量约 3.8 万吨。由于国际
丁二烯价格上涨和国内装置检修，6 月以来国内丁二烯价格上涨，上海石化出厂价
由 15000 万/吨上涨至目前的 19000 万/吨，实际市场价则在 20000 万/吨左右。我
们预计，由于需求尚未转好，预计下半年国内丁二烯价格将有所回落，公司丁二
烯毛利率约 20.9%。 

 预计 5 万吨/年稀土顺丁橡胶项目在 2013 年初建成。稀土顺丁橡胶主要应用于高
端轮胎，售价比普通顺丁橡胶高 3000～4000 元/吨。由于国内市场容量较小，公
司稀土顺丁橡胶主要定位于国际市场。稀土顺丁橡胶原料为丁二烯，由公司自给，
我们预计公司该项目毛利率将达 30%以上。 

 看好公司未来优异成长性，维持“推荐”。由于甲乙酮价格低于我们预期，我们下
调 2012、2013、2014 年 EPS 预测分别至 0.63、1.06、1.24 元，对应 24 日收盘
价的动态 PE 分别为 27.9、16.6、14.2 倍。公司丁二烯项目一次投料开车成功并
逐步达产，证明公司具有优异的新项目开拓和运营能力，我们看好公司未来优异
成长性。鉴于丁二烯新项目的确定性大幅增加，以及公司开拓新项目的潜力，我
们仍维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求低迷持续时间超预期，稀土顺丁橡胶项目建设和投产时间低
于预期，碳四采购集中导致原料供给波动风险。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元
会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 2056 2169 2830 3255  营业收入 2788 3218 4283 4658 

现金 1463 1400 1800 2143  营业成本 2020 2674 3398 3652 

应收账款 101 121 161 175  营业税金及附加 17 20 26 28 

其他应收款 0 0 0 0  营业费用 37 43 58 63 

预付账款 199 267 340 365  管理费用 103 113 150 163 

存货 122 187 272 292  财务费用 -17 -55 -56 -75 

其他流动资产 172 193 257 279  资产减值损失 3 0 0 0 

非流动资产 1005 1239 1180 1105  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0  投资净收益 7 0 0 0 

固定资产 608 992 1021 991  营业利润 632 424 706 826 

无形资产 49 49 49 49  营业外收入 2 0 0 0 

其他非流动资产 348 198 109 64  营业外支出 8 0 0 0 

资产总计 3061 3408 4009 4360  利润总额 625 424 706 826 

流动负债 133 268 383 218  所得税 119 72 114 133 

短期借款 0 104 179 0  净利润 506 352 592 693 

应付账款 75 107 136 146  少数股东损益 0 0 0 0 

其他流动负债 58 57 68 72  归属母公司净利润 506 352 592 693 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 697 462 780 895 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.08 0.63 1.06 1.24 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 133 268 383 218   

少数股东 权益 0 0 0 0  主要财务比率  
股本 467 561 561 561  会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

资本公积 1541 1448 1448 1448  成长能力 

留存收益 920 1131 1618 2134  营业收入（%） 13.4% 15.4% 33.1% 8.8%

归属母公司股东权益 2928 3140 3627 4142  营业利润（%） 23.0% -33.0% 66.7% 16.9%

负债和股东权益 3061 3408 4009 4360  归属于母公司净利润（%） 18.6% -30.5% 68.3% 17.0%

  获利能力 

  毛利率（%） 27.5% 16.9% 20.6% 21.6%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 18.2% 10.9% 13.8% 14.9%

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 17.3% 11.2% 16.3% 16.7%

经营活动现金流 -19 248 445 694  ROIC(%) 34.0% 16.6% 27.2% 31.5%

净利润 506 352 592 693  偿债能力 

折旧摊销 82 94 129 145  资产负债率（%） 4.4% 7.9% 9.5% 5.0%

财务费用 -17 -55 -56 -75  净负债比率（%） 0.0% 38.7% 46.8% 0.0%

投资损失 -7 0 0 0  流动比率 15.42 8.10 7.39 14.95 

营运资金变动 -590 -143 -224 -69  速动比率 14.51 7.40 6.68 13.61 

其他经营现金流 7 0 3 1  营运能力 

投资活动现金流 -270 -330 -70 -70  总资产周转率 1.0 1.0 1.2 1.1 

资本支出 249 330 70 70  应收账款周转率 26.7 26.9 28.5 26.0 

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 34.6 29.4 28.0 25.9 

其他投资现金流 -21 0 0 0  每股指标（元） 

筹资活动现金流 -130 19 25 -282  每股收益(最新摊薄) 0.90 0.63 1.06 1.24 

短期借款 0 104 75 -179  每股经营现金流(最新摊薄) -0.03 0.44 0.79 1.24 

长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.22 5.60 6.47 7.39

普通股增加 208 93 0 0  估值比率 

资本公积增加 -260 -93 0 0  P/E 19.4 27.9 16.6 14.2 

其他筹资现金流 -79 -85 -50 -103  P/B 3.4 3.1 2.7 2.4 

现金净增加额 -424 -63 400 343  EV/EBITDA 12.0 18.1 10.7 9.3 
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