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事件：公司发布半年报，半年报中显示公司上半年实现营业收入 
103,557.54 万元，同比下降了 32.53%；实现利润总额 7,624.63 万元，

同比下降了 48.36%；实现归属于母公司净利润 6,114.72 万元，同比

下降了 47.54%；按照最新股本计算，上半年公司实现 EPS0.24 元。 

点评： 

聚醚单体稳步增长，但切割液销售大幅下滑拖累业绩增长。公司

上半年主营业务收入较去年同期降低了 59,557.85 万元，同比下降 
38.27%，其主要原因是切割液受国际光伏行业的影响，销售收入较去

年同期下降了 77.02%，尽管公司切割液产品的毛利率较上年同期有

所增长 5.91%，但仍然拖累了公司的业绩增长。当公司另一主要产品

聚醚单体产品销量较去年同期增加 8,002.97 吨，增幅达 15.71%，由

于销售价格较去年有所下降，销售收入较去年同期也略有增加，同比

增长 0.7%。 

公司产品的销量和净利润连续两个季度环比呈增长态势，公司盈

利逐步走出低谷。在最近的两个季度里，公司产品的销量和净利润环

比呈现增长的态势，各项业务经营情况稳步回升，一季度和二季度的

产品总销量分别为 3.70 万吨、4.68 万吨，环比分别增长 20%、26%；

净利润分别为 2,120 万元、3,995 万元，环比分别增长 371%、88%，

公司调整产品结构后，盈利能力逐步走出低谷。 

投资环氧乙烷，完善上游产业链，缓解原料供应及价格波动风险。

公司作为国内最大的环氧乙烷衍生精细化工新材料的龙头企业，主营

产品的盈利能力一直受制于原材料供应及价格波动影响，毛利率偏低

且波动较大。为解决原材料供应及波动风险，并进一步完善上游产业

链，公司于 2011 年投资建设了年产 20 万吨环氧乙烷项目，该项目预

计于 2014 年投产，届时不但大幅降低公司原料成本，而且还将加大

各产品之间的协同效应，公司各产品的盈利能力都将得以大幅提升，

实现综合效益的最大化。 

给与“强烈推荐”评级。考虑到公司 20 万吨环氧乙烷项目及配

套的 30 万吨低碳环氧衍生精细化工新材料项目于 2014 年投产，我们

调高 2014 年盈利预测，预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.56 元、

0.71 元和 1.02 元，公司目前股价为 11.11 元，对应 PE 分别为 19 倍、

16 倍和 11 倍，给与“强烈推荐”评级。 

风险提示：募投项目进展低于预期、产品价格大幅下滑、原料暴涨等。 

证券研究报告 
分析师 王皓宇  S1080510120005 
联系人 张伟保  S1080110100004 

电 话： 0755-82485029 
邮 件： zhangweibao@fcsc.cn 

 

奥克股份(300082) 

    ——聚醚单体稳步增长，未来看好环氧乙烷项目 

2012 年 7 月 31 日 

农用化工 公司半年报点评 评级：强烈推荐（维持） 

 

 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 11.11 

总市值（百万元） 2,880 

流通股本（百万股） 106 

流通股比率（%） 40.97 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 2,766 

每股净资产（元） 10.67 

市净率（倍） 1.04 

资产负债率（%） 19.36 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

奥克股份—《箭在弦上，一触即

“发”》  —深度报告—20101206  

奥克股份—《完善上下游产业链，

未来想象空间巨大》—20110125  

奥克股份—《走在高速成长的大道

上》—20110228  

奥克股份—《产品价格上调，一季

度值得期待》—20110321  

奥克股份—《13 亿订单超市场预期

的开端》—20110418 
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表 1：奥克股份主要财务指标预测 

简要盈利预测 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  营业收入 221,128 257,391 238,695 333,269 459,373

同比（%） 107.1% 16.4% -7.3% 39.6% 37.8%

  营业毛利 28,331 34,264 29,759 38,669 53,388

同比（%） 5.0% 20.9% -13.1% 29.9% 38.1%

  归属母公司净利润 17,199 16,865 14,583 18,364 26,413

同比（%） 2.5% -1.9% -13.5% 25.9% 43.8%

  总股本（万股） 25,920.0 25,920.0 25,920.0 25,920.0 25,920.0

  每股收益（元） 0.66 0.65 0.56 0.71 1.02

    ROE 6.4% 6.1% 5.1% 6.1% 8.0%

    P/E（倍） 16.9 17.2 19.9 15.8 11.0
 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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1，公司盈净利续回升，逐步走出盈利低谷 

公司主营产品的销量和净利润连续两个季度环比呈

增长态势，公司盈利逐步走出低谷。在最近的两个季度

里，尽管公司主营产品的下游之一光伏行业萎靡不振，

下游需求低迷，公司产品的销量和净利润环比仍呈现持

续增长的态势，各项业务经营情况稳步回升，一季度和

二季度的产品总销量分别为 3.70 万吨、4.68 万吨，环比

分别增长 20%、26%；净利润分别为 2,120 万元、3,995

万元，环比分别增长 371%、88%，公司调整产品结构后，

盈利能力逐步走出低谷。 

图 1：公司连续两个季度净利润和销量持续回升 

 

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

今年上半年，国内外光伏行业持续低迷，对多晶硅切

割液的市场需求形成压制，公司的主营产品之一多晶硅
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切割液在全球需求下滑的大背景下，销售遭受重大挫折，

其销售收入同比去年大幅下滑 77.02%。但尽管如此，公

司的多晶硅切割液仍然占据国内市场的 70%，龙头地位没

有丝毫动摇，而且公司在上半年销售大幅下滑的情况下，

产品的毛利率有去年同期的 13.82%提升至 19.73%，增幅

高达 5.91%。 

2，聚醚单体稳步增长，成为公司最主要赢利点 

在公司上半年的盈利构成中，聚醚单体及切割液毛利

分别占总毛利的 68.37%、26.78%，分别较上年同期增长 

24.30%、下降 25.68%。在公司切割液产品盈利走下坡路

的同时，聚醚单体经过近两年的快速发展，已成为公司

最主要的利润来源。 

图 1：公司 2012 年上半年毛利构成 

 

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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公司上半年聚醚单体的增长得益于国内基础设施的

建设和逐渐恢复的建筑市场的需求，同时公司有效加强

了市场开发力度，市场份额不断增加，产品销量较去年

同期增加 8,002.97 吨，增幅达 15.71%，销售收入较去

年同期也略有增加，同比增长 0.7%。从季度环比来看，

减水剂聚醚产品一季度和二季度的销量环比分别增长 

17.08%和 26.41%。公司聚醚单体的国内市场份额不断加

大，已经由 2010 年的 25%上升到目前的 50%，成为国内

名符其实的聚醚单体龙头企业。 

我国减水剂市场空间巨大。作为混凝土的重要外加剂

之一，混凝土减水剂已经成为国家基本建设不可缺少的

新材料。从全国范围看，减水剂在我国的最高使用率在 

40%左右，平均使用率不到 30%，与发达国家 70%左右的

使用率比，差距较大，我国的减水剂市场有着巨大的发

展空间。  

高性能混凝土聚羧酸减水剂受到国家政策支持。目前

市场上有三种减水剂，分别是普通减水剂、高效减水剂

和高性能减水剂，其中以公司生产的聚醚单体为原料的

高性能混凝土聚羧酸减水剂，作为第三代减水剂，具有

效果最好、性能最优的特点，受到国家国家政策支持，

广泛应用于高铁、公路、地铁、机场、市政、核电站、

大坝、桥梁等大型建设工程。  
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聚羧酸减水剂将逐步替代目前市场上用量最大的萘

系减水剂，市场空间巨大。目前市场上占主导地位的是

萘系高翔减水剂，约占 80%，高性能聚羧酸减水剂仅占 

15%左右。聚羧酸减水剂与萘系减水剂相比，具有节约能

源和资源（减水率高达 45%）、寿命长（含碱量极低）、

环保（生产及应用无任何有毒气体）、经济效益好（可

节约水泥 15-25%的用量）等优点，随着国家对高铁、公

路以及建筑业质量的要求越来越高，高性能混凝土减水

剂取代萘系高效减水剂已经成为一种趋势，未来市场空

间巨大。 
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公司盈利预测 

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 2,498.0 2,808.6 3,065.2 3,412.6 一、营业收入 2,573.9 2,387.0 3,332.7 4,593.7

  货币资金 1,327.3 1,390.2 1,112.4 718.1     减：营业成本 2,231.3 2,089.4 2,946.0 4,059.8

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 5.7 4.1 5.6 7.7

  应收款项 677.5 894.6 1,239.0 1,726.2     销售费用 77.2 59.4 82.3 113.4

  预付款项 155.4 170.8 231.7 318.7     管理费用 52.0 64.6 77.4 92.0

  存货 284.3 314.5 443.4 611.0     财务费用 -16.1 9.0 24.7 26.5

  其他流动资产 53.5 38.7 38.7 38.7     资产减值损失 11.8 0.3 7.4 10.5

非流动资产 834.4 832.9 793.1 753.3     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 74.8 73.8 73.8 73.8       投资收益 0.2 9.3 20.7 20.7

  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 0.2 9.3 20.7 20.7

  固定资产 296.3 304.5 256.6 208.6 二、营业利润 212.3 169.5 209.9 304.4

  在建工程 261.7 254.9 263.1 271.2     加：营业外收入 9.0 7.1 7.3 7.6

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.1 0.5 0.7 0.8

  无形及递延性资产 128.7 127.0 127.0 127.0 三、利润总额 221.2 176.1 216.5 311.2

  其它非流动资产 72.9 72.7 72.7 72.7     减：所得税费用 49.0 29.0 32.5 46.7

资产总计 3,332.4 3,641.5 3,858.3 4,166.0 四、净利润 172.1 147.2 184.0 264.5

流动负债 378.2 608.1 640.8 683.9     归属母公司净利润 168.7 145.8 183.6 264.1

  短期借款 302.6 506.6 506.6 506.6     少数股东损益 3.5 1.3 0.4 0.4

  应付账款 52.4 66.1 91.5 125.7 五、总股本(百万股） 259.2 259.2 259.2 259.2

  预收帐款 16.0 23.6 32.2 44.7 EPS（元） 0.65 0.56 0.71 1.02

  其它流动负债 7.2 11.8 10.6 7.0

非流动负债 75.4 75.6 75.6 75.6 主要财务比率

  长期借款 5.0 3.0 3.0 3.0 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 70.4 72.6 72.6 72.6   营业收入 16.4% -7.3% 39.6% 37.8%

负债合计 453.6 683.7 716.5 759.6   营业毛利 20.9% -13.1% 29.9% 38.1%

 少数股东权益 92.8 107.2 107.6 108.1   主业盈利 12.3% -18.4% 30.6% 44.9%

  股本 259.2 259.2 259.2 259.2   母公司净利 -1.9% -13.5% 25.9% 43.8%

  资本公积与其它 2,140.6 2,146.6 2,146.6 2,146.6 获利能力

  留存收益 370.2 430.5 614.1 878.2   毛利率 13.3% 12.5% 11.6% 11.6%

 股东权益合计 2,770.0 2,836.3 3,019.9 3,284.1   主业盈利/收入 8.1% 7.1% 6.6% 7.0%

负债和股东权益 3,332.4 3,641.5 3,858.3 4,166.0     ROS 6.7% 6.2% 5.5% 5.8%

    ROE 6.1% 5.1% 6.1% 8.0%

现金流量表     ROIC 5.6% 4.4% 5.2% 7.0%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 -345.0 -6.0 -265.5 -380.4   资产负债率 13.6% 18.8% 18.6% 18.2%

  净利润 172.1 147.2 184.0 264.5   利息保障倍数 n/a 16.4 7.4 10.0

  折旧摊销 40.7 42.8 55.4 58.4   速动比率 5.71 4.04 4.03 4.04

  财务费用 6.7 15.8 24.7 26.5   经营净现金/当期债务 -1.14 -0.01 -0.52 -0.75

  投资损失 -0.2 -9.3 -20.7 -20.7 营运能力

  营运资金变动 -554.6 -203.6 -508.5 -708.7   总资产周转率 0.77 0.66 0.86 1.10

  其它变动 -9.7 1.2 -0.6 -0.5   应收款天数 94.76 134.92 133.84 135.28

投资活动现金流 -394.2 -42.5 12.5 12.5   存货天数 45.87 54.18 54.18 54.18

  资本支出 -354.2 -55.5 -8.2 -8.2 每股指标（元）

  长期投资 -40.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.80 0.65 0.85 1.24

  其它变动 0.0 12.9 20.7 20.7   每股经营现金流 -1.33 -0.02 -1.02 -1.47

筹资活动现金流 221.5 112.0 -24.7 -26.5   每股净资产 10.69 10.94 11.65 12.67

  债务融资 248.6 202.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 46.6 20.3 0.0 0.0    P/E 17.23 19.92 15.82 11.00

  其它变动 -73.7 -110.3 -24.7 -26.5    P/B 1.05 1.02 0.96 0.88

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 1.13 1.22 0.87 0.63

现金净增加额 -517.7 63.5 -277.8 -394.4    EV/EBITDA 7.71 9.74 8.54 7.31

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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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

其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经

授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和后果。 

市场有风险，投资需谨慎。 

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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