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事件：公司发布 2012 年半年度报告：报告期内公司实现营业总收

入 31,206.50 万元，比上年同期增长 30.21%；归属于母公司所有

者的净利润 3,651.12 万元，比上年同期增长 95.33％。上半年实现

EPS 0.12 元。 

点评： 

 2012 年上半年公司营业收入和净利润均实现较大幅度增长。公

司在新领域，新经营模式上有突破，有进展，同时，为提高经

营质量、防范财务风险采取了精细、深化的管理措施，使公司

总体经营形势良好。 

 公司的优势在变压吸附技术领域，在国内，公司在此领域是绝

对的龙头企业，市场份额占 50%以上。传统的变压吸附业务市

场严重萎缩，所涉及的几项领域几乎无项目，特别是石化行业、

化肥、钢铁等行业，难见有新项目可上；而与十二五规划有关

的项目，比如在新能源化工方面、节能减排方面项目有明显进

展。 

 2011 年未完结转的总承包项目支撑了碳一化学和工程总承包

的收入。公司的前身是西南化工研究设计院，侧重技术研发。

近几年在设计领域和总承包领域都有所突破。伴随着国家经济

增长方式的调整，国内资源和劳动力成本不断攀升上升，整体

经济形势不容乐观，公司进一步增长面临压力，对公司新领域，

新项目的拓展能力的要求进一步提高。 

 公司的转化催化剂在国内处于领先地位，催化剂市场占有率达

85％，近几年，转化催化剂产品生产销售量每年均创历史新高。

催化剂的市场形势相对稳定，由于前几年在焦炉气制甲醇行业

发展势头比较迅猛的时期，对转化催化剂的营销策略制定的好，

抢占了绝大部分新建市场份额，在行业树立起了较好的品牌效

应，目前转化催化剂的竞争对手对我公司的威胁相对较小。但

甲醇催化剂竞争激烈。由于甲醇市场不景气，用户对甲醇催化

剂的价格格外敏感，利润空间被压缩。 

 首次关注，不予评级。公司除在传统应用领域保持固有的市场

份额外，还有意开拓新的市场领域。预计 2012-2014 年 EPS 分

别为 0.29 元、0.39 元、和 0.55 元，按照最新股价 9.03 元，对

应的 PE 分别为 31 倍、23 倍和 17 倍，首次关注，不予评级。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 9.03 

总市值（百万元） 2,684 

流通股本（百万股） 297 

流通股比率（%） 100.00 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 604 

每股净资产（元） 2.03 

市净率（倍） 4.45 

资产负债率（%） 36.47 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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风险提示  

 新项目拓展的风险。 

 行业整体投资下滑的风险。 

 

 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 3

 

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 49,072 61,530 76,096 93,370 119,980 

同比（%） -3.2% 25.4% 23.7% 22.7% 28.5% 

  营业毛利 13,662 16,082 19,003 23,716 31,520 

同比（%） -8.3% 17.7% 18.2% 24.8% 32.9% 

  归属母公司净利润 4,361 6,124 8,559 11,613 16,241 

同比（%） 5.4% 40.4% 39.8% 35.7% 39.9% 

  总股本（万股） 29,719.3  29,719.3  29,719.3  29,719.3  29,719.3  

  每股收益（元） 0.15 0.21 0.29 0.39 0.55 

    ROE 8.5% 10.7% 13.1% 15.1% 17.4% 

    P/E（倍） 61.5  43.8  31.4  23.1  16.5  

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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免责声明： 

本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 
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公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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