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——沧州大化业绩预增点评报告 

 

公司点评报告 观望（维持）  
  

事件: 

沧州大化发布2012半年度业绩预增公告：沧州大化发布公告称，根据公司财务部门初步测算,预计公

司2012年半年度归属于母公司所有者的净利润比上年同期增长200%以上。2011年中期沧州大化归属于母

公司所有者的净利润为3659.93万元。依据公司预告，2012年上半年EPS可达0.42元以上。但由于公司三

季度将进行检修，下半年业绩可能低于上半年，短期涨幅过大，维持“观望”评级。 

 

 点评: 

 产品价格上涨与TDI产能投放提升利润：尿素方面，由于今年整体尿素市场行情向好，上半年毛利

提升，预计贡献利润较多。TDI方面，去年下半年以来TDI价格触底回升，尤其是在今年夏季检修预

期的情况下，今年年初以来价格一路走高，对公司毛利率提升有所贡献。另外，今年五月沧州大化

TDI7万吨项目试车成功，增产的TDI也提升了公司利润。 

 

图1 2010年至今尿素与TDI价格走势                                            单位：元/吨 

                                   

                                                 尿素                                       TDI 

资料来源:万联证券研究所，同花顺 

 短期内TDI价格预计维持稳定：今年上半年TDI的行情主要源于低位反弹的动力以及年中企业检修带

来的缺货预期。下半年若整体经济无重大改观，TDI价格主要取决于供给方的变数，我们认为TDI价

格将以稳定为主，大跌大涨均有难度。但是长期来看，我们依然认为TDI供给增速过快，市场饱和

度将逐步增加，TDI毛利率下降将是长期趋势。 
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 下半年业绩尚存变数：沧州大化在公告中还提到公司三季度将进行检修，我们预计检修将持续半个

月左右，影响公司部分利润。此外若拜尔TDI装置全面投产，尿素价格与无烟煤价差缩小的事件发

生，均对公司今年业绩存在不利影响。因此对沧州大化下半年业绩我们持相对谨慎态度。 

 盈利预测与投资建议：我们维持此前的预测，沧州大化2012，2013年EPS分别为0.70，0.82元，对

应于目前股价市盈率分别为17.3，14.8倍，给予评级“观望”。 

 风险因素：TDI产能过剩市场价格下跌，尿素价格风险 
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盈利预测 

 2010 年 2011 年 2012E 2013E 

营业收入 （亿元） 25.9 25.9 32.9 39.1 

增长比率（%） 46.9% 0.1% 27.0% 18.8% 

净利润（亿元） 0.95 0.70 1.82 2.13 

    增长比率（%） 41.8% -26.3% 160% 17.0% 

每股收益（元） 0.37 0.27 0.70 0.82 

市盈率（倍） 32.8 44.9 17.3 14.8 

 

市场数据 基础数据 

 

收盘价 （元） 12.13 

一年内最高/最低（元） 13.74/6.77 

沪深300指数 2365.43 

市净率（倍） 2.44 

流通市值（亿元） 31.09 

  

  

每股净资产 （元） 4.98 

每股经营现金流（元） 0.47 

毛利率（%） 22.1% 

净资产收益率（%） 3.93% 

资产负债率（%） 73.04% 

总股本/流通股（万股） 25933/25933 

B股/H股（万股） / 
 

 

个股相对沪深 300 指数走势   

 

 

相关研究  

TDI 产能投放顺利，未来市场有待观察——沧州大化（600230）公告点评 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

基准指数 ：沪深300指数 
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