
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 产能大幅扩张、产能低用率低、盈利能利下降 

 PB 估值具有一定优势 
 

报告摘要： 

 间羟基毛利率水平基本保持稳定，但略有下降。间羟基毛利率水平约

19%，与去年相比基本保持稳定，但略有下降，约 0.8%，目前公司

间羟基产品的开工率水平约 70%，相比去年的 99%降幅较大，主要

是因为需求并没有大幅增长，而产能已经于 4 月份新增 2000 吨，达

到 4600 吨的产能。 

 间氨基苯酚产能扩张更快，毛利率开始由正转负。公司间氨基苯酚产

能在 4 月份扩产至 3000 吨左右，而我们预计全年的销量约 900-1000

吨左右，产能利用率较低，而且毛利率也出现由正转负的现象，需求

仍然不乐观。 

 2，5 酸盈利状况保持稳定。2，5 酸产能由 5000 吨扩产至 9000 吨，

新增的产能也不能由市场消化，2，5 酸盈利能力保持稳定，预计全

年的毛利率水平约 21%，与去年相比，基本持平。 

 总结。公司本期最大的特点是产能大幅提高，但由于市场需求不振，

折旧较多，公司产品的毛利率出现下滑，盈利能力出现下降。 

 业绩预测与投资建议。我们预计公司 2012-2014 年 EPS 为 0.16、0.23、

0.26 元/股，对应 PE 估值水平分别为 55X、39X、34X，公司的估值

仍然偏高，但公司 PB 值却只有 1.5X 左右，而且对周期类公司，其

业绩弹性较大，在股价出现大幅下跌的情况下，可以参考 PB 值的水

平，我们认为 PB 值具有一定的优势，由于短期内仍然看不到行业趋

势向上转向的情况，暂给予增持的投资评级。 

主要经营指标  2011 2012E 2013E 2014E  

营业收入(百万元) 306 371 510 567 

(+/-%) 1.2% 21.2% 37.5% 11.1% 

净利润(百万元) 21 22 30 34 

(+/-%) -60.1% 3.5% 39.6% 13.7% 

每股收益（元） 0.16 0.16 0.23 0.26 

市盈率（PE） 

 

56.4 54.5 39.0 34.3 
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[table_stockTrend] 市场表现 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20120630 8470  

20120331 7584  

20111231 9519  

数据来源：港澳资讯 
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资产负债表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E   利润表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 258  258  258  258    营业收入 306  371  510  567  

应收款项 70  84  116  129    营业成本 246  299  408  449  

存货净额 30  36  49  53    营业税金及附加 0  0  0  0  

其他流动资产 29  35  48  53    销售费用 5  6  9  10  

流动资产合计 386  414  471  493    管理费用 37  37  49  54  

固定资产 407  490  558  568    财务费用 (9) 2  9  13  

无形资产及其他 9  8  8  8    投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 2  2  2  2    资产减值及公允价值变动 (2) 0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 804  913  1038  1071    营业利润 25  25  35  40  

短期借款及交易性金融负债 0  116  248  294    营业外净收支 (0) (0) (0) (0) 

应付款项 27  33  44  48    利润总额 25  25  35  40  

其他流动负债 (12) (14) (19) (21)   所得税费用 4  4  5  6  

流动负债合计 15  134  273  321    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 21  22  30  34  

其他长期负债 1  1  1  1              

长期负债合计 1  1  1  1    现金流量表（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E 

负债合计 16  136  274  322    净利润 21  22  30  34  

少数股东权益 0  0  0  0    资产减值准备 1  (2) 0  0  

股东权益 787  778  764  749    折旧摊销 15  19  32  40  

负债和股东权益总计 804  913  1038  1071    公允价值变动损失 2  0  0  0  

            财务费用  (9) 2  9  13  

关键财务与估值指标 2011  2012E 2013E 2014E   营运资本变动 (23) (25) (51) (20) 

每股收益 0.16 0.16 0.23 0.26   其它 (1) 2  0  0  

每股红利 0.23 0.23 0.33 0.37   经营活动现金流 14  15  12  54  

每股净资产 5.88 5.81 5.71 5.60   资本开支 (290) (100) (100) (50) 

ROIC 2% 3% 4% 4%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 3% 3% 4% 5%   投资活动现金流 (290) (100) (100) (50) 

毛利率 20% 19% 20% 21%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 6% 7% 9% 9%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 10% 13% 15% 16%   支付股利、利息 (30) (31) (44) (50) 

收入增长 1% 21% 38% 11%   其它融资现金流 27  116  132  46  

净利润增长率 -60% 3% 40% 14%   融资活动现金流 (34) 85  88  (4) 

资产负债率 2% 15% 26% 30%   现金净变动 (309) 0  0  (0) 

息率 2.6% 2.7% 3.7% 4.2%   货币资金的期初余额  568  258  258  258  

P/E 56.4 54.5 39.0 34.3   货币资金的期末余额  258  258  258  258  

P/B 1.5 1.5 1.5 1.6   企业自由现金流 (281) (83) (81) 15  

EV/EBITDA 37.7 28.2 19.0 16.1   权益自由现金流 (255) 31  44  50  

资料来源：公司资料和宏源证券预测 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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