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 收入平稳，利润同比增三成。公司2012年上半年实现营业收入5.15

亿元，同比增长6.92%，归属于上市公司股东的净利润6509万元，

同比增长30.52%；基本每股收益0.32元/股。分季度来看，二季度

实现营业收入2.81亿元，环比增长20%，同比基本持平；归属于

上市公司股东的净利润3840万元，环比增长44%，同比增长30%。

整体来看，收入增长较为缓慢，利润增速显著快于收入增速，业

绩表现与7月发布的业绩预告基本一致。 

 募投项目尚未大规模贡献收入制约了收入增长。报告期内，公司

收入增速放缓，主要因募投项目和超募项目尚未大规模贡献业

绩。收入占比近70%的ACR抗冲改性剂因产能限制（募投项目要

2013年5月才能投产）增长乏力，2万吨ACM项目虽然2月投产，

ACM产能增至3.3万吨，但因前期装置运行不稳定，产能释放比

较有限，收入仅增长15%；1.5万吨AMB也因6月才达产而限制了

增长。下半年公司2万吨ACM、1.5万吨AMB以及超募的5万吨

ACM都有望开始全面贡献业绩，增长动力较为强劲。 

 利润增长主要因上市后财务费用大幅减少。报告期内，公司综合

毛利率21.16%，同比上升了约1.3个百分点，主要受益于销售模式

变革，成立区域服务中心，砍掉中间环节影响，同时因变革初期

投入较大，毛利率提升幅度有限，预计后期随投入减少毛利率仍

有一定提升空间；期间费用率6.43%，同比下降了0.6个百分点，

主要因上市后存款利息增加导致财务费用下降2.6个百分点，而受

销售模式变革影响，管理费用率和销售费用率均有较大幅度上

升。综合来看，存款利息增加导致的财务费用减少对业绩的贡献

是主要的，也是利润增速显著快于收入增速的主要原因；销售模

式的变革虽然使毛利率有所上升，但尚不能弥补费用率上升的损

失，短期来看有点得不偿失，但考虑到初期投入因素，其具体效

果仍需进一步观察，介于取消经销环节后能够给客户提供更好的

服务，我们对此保持谨慎乐观。 

 未来两年成长点较多，业绩有望释放。今年2月公司募投建设的2

万吨/年ACM产品投产，由于设备仍处于调试阶段上半年贡献业

绩较少，据悉五六月以后装置运行已经比较稳定，下半年有望释

放业绩；同时1.5万吨AMB于6月完全建成，超募的5万吨ACM将

于8月建成，募投的2.5万吨ACR将于明年5月建成，公司一年之内

产能有望从3.7万吨ACR，1.3万吨ACM和5000吨AMB增加到6.2

万吨ACR，8.3万吨ACM和2万吨AMB，产能扩张幅度很大，具备

很强增长潜力，但具体实现程度还要看市场表现。 
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主要数据    2012 年 8 月 8 日 

收盘价(元) 11.97 

总市值（亿元） 24.18 

总股本(百万股) 202.50 

流通股本(百万股) 79.60 

ROE（TTM） 10.5% 

12 月最高价(元) 16.97 

12 月最低价(元) 10.15 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   化工 

下半年业绩有望释放且估值较低  谨慎推荐 （首次） 

日科化学（300214）2012 年半年报点评  风险评级：一般风险 
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首次覆盖，给予谨慎推荐评级。我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为：0.75 元，1.03

元和 1.31 元，对应 2012 年 8月 8 日收盘价的动态 PE 分别为：16倍，12 倍和 9倍。

考虑到公司的产能扩张的销售的不确定性，我们认为给予 2012 年业绩 20倍 PE 较为合

理，目标股价 15 元，给予谨慎推荐投资评级。 

风险提示：项目投产进度低于预期，市场拓展不力。 

 

表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 987.31  1234.13  1604.38  2085.69  

营业总成本 875.50  1055.73  1358.32  1773.68  

营业成本 794.55  974.97  1251.41  1626.84  

营业税金及附加 1.85  2.32  3.01  3.92  

销售费用 29.74  37.02  48.13  62.57  

管理费用 38.00  47.50  61.75  80.27  

财务费用 8.07  -9.53  -10.48  -5.75  

资产减值损失 3.28  3.46  4.49  5.84  

其他经营收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 111.81  178.41  246.06  312.00  

加 营业外收入 5.66  0.00  0.00  0.00  

减 营业外支出 0.18  0.00  0.00  0.00  

利润总额 117.29  178.41  246.06  312.00  

减 所得税 15.91  26.76  36.91  46.80  

净利润 101.39  151.65  209.15  265.20  

减 少数股东损益 -0.06  -0.09  -0.13  -0.16  

归属于母公司净利润 101.45  151.74  209.28  265.37  

最新总股本(万股） 202.50  202.50  202.50  202.50  

基本每股收益(元) 0.50  0.75  1.03  1.31  

市盈率（倍） 23.89  15.97  11.58  9.13  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 


