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投资要点： 
 典型的轻资产高效益企业，质地不错 
 公司向下游拓展仍需等待 
 公司产能扩产的矛盾主要在于需求 

 

报告摘要： 
 公司是典型的轻资产高效益企业，质地不错。从公司报告中可以看到，

公司固定资产约为 3400 万左右，而且逐年递减，但预计 2012 年收入

将达到 2.9 亿元，净利润为 8700 万，是典型的轻资产高效益企业，

质地不错。 

 公司向下游拓展仍需等待。公司计划实施 2000 吨苯并二醇及嘧菌酯

项目，从产业链的角度讲，原甲酸三甲酯是苯并二醇和嘧菌酯的上游，

但实际上，公司将两个项目的进度放缓，主要是因为产品需求不能保

证，公司向下游拓展仍需等待。 

 公司产能扩产的矛盾主要在于需求。公司产能预计到今年年底将达到

2.2 万吨(新增产能将使旧产能中的一套装置另做它用)，实际上公司

扩产问题不大，但原甲酸三甲酯和三乙酯的需求增长有限，所以矛盾

主要在于需求，预计全年三甲酯和三乙酯总产量达到 1.6 万吨，可能

达不到公司预计的 1.8 万吨。 

 公司毛利率有望保持。公司原料主要是甲醇、乙醇和氢氰酸，其中氢

氰酸主要来自于中石化齐鲁腈纶厂、齐泰石化厂，公司总体毛利率将

保持高位，即使扩产，公司氢氰酸的供应仍然没有问题。 

 投资建议。公司是一个典型的轻资产高效益企业，质地不错，向下游

拓展也有利于上游的扩产，但仍有不确定因素，预计 2012-2014 年业

绩分别为 0.8、1.08、1.20 元/股，从估值来讲，2012-2014 年对应 PE
分别为 21X、16X 和 14X，由于扩产存不确定因素，暂给予增持评级。

主要经营指标 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万元) 246 290 328 365

(+/-%) -0.3% 17.8% 13.1% 11.1%
净利润(百万元) 67 87 117 130

(+/-%) -4.7% 29.6% 35.2% 11.0%

每股收益（元） 0.62 0.80 1.08 1.20
市盈率（PE） 27.4 21.1 15.6 14.1
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相关研究 
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公司研究：辉丰股份：由小变大的农药

成长 

2012/8/14
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资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

现金及现金等价物 532 532  532  532 营业收入 246 290  328  365 

应收款项 37 44  50  55 营业成本 129 139  161  179 

存货净额 9 10  11  12 营业税金及附加 2 3  3  4 

其他流动资产 6 8  9  10 销售费用 8 9  11  12 

流动资产合计 584 592  600  608 管理费用 31 37  13  14 

固定资产 70 165  272  303 财务费用 (3) (0) 3  3 

无形资产及其他 36 35  34  33 投资收益 0 0  0  0 

投资性房地产 0 0  0  0 资产减值及公允价值变动 (1) 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 690 792  907  944 营业利润 78 102  138  153 

短期借款及交易性金融负债 0 70  143  134 营业外净收支 1 1  1  1 

应付款项 7 8  9  10 利润总额 79 103  139  154 

其他流动负债 11 12  11  12 所得税费用 12 16  22  24 

流动负债合计 18 90  163  156 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 67 87  117  130 

其他长期负债 0 0  0  0           

长期负债合计 0 0  0  0 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

负债合计 18 90  163  156 净利润 67 87  117  130 

少数股东权益 0 0  0  0 资产减值准备 1 (1) 0  0 

股东权益 672 702  743  788 折旧摊销 8 7  14  20 

负债和股东权益总计 690 792  907  944 公允价值变动损失 1 0  0  0 

     财务费用  (3) (0) 3  3 

关键财务与估值指标 2011 2012E 2013E 2014E 营运资本变动 0 (7) (7) (6)

每股收益 0.62 0.80 1.08 1.20 其它 (1) 1  (0) 0 

每股红利 0.40 0.52 0.71 0.79 经营活动现金流 76 87  124  145 

每股净资产 6.21 6.49 6.86 7.28 资本开支 (29) (100) (120) (50)

ROIC 15% 12% 14% 15% 其它投资现金流 0 0  0  0 

ROE 10% 12% 16% 17% 投资活动现金流 (29) (100) (120) (50)

毛利率 48% 52% 51% 51% 权益性融资 471 0  0  0 

EBIT Margin 31% 35% 43% 43% 负债净变化 0 0  0  0 

EBITDA  Margin 34% 37% 47% 48% 支付股利、利息 (44) (57) (77) (85)

收入增长 0% 18% 13% 11% 其它融资现金流 23 70  73  (9)

净利润增长率 -5% 30% 35% 11% 融资活动现金流 407 13  (4) (95)

资产负债率 3% 11% 18% 16% 现金净变动 453 (0) (0) 0 

息率 2.4% 3.1% 4.2% 4.6% 货币资金的期初余额  78 532  532  532 

P/E 27.4 21.1 15.6 14.1 货币资金的期末余额  532 532  532  532 

P/B 2.7 2.6 2.5 2.3 企业自由现金流 54 (14) 6  97 

EV/EBITDA 22.1 17.7 12.9 11.3 权益自由现金流 77 56  76  84 

资料来源：公司资料和宏源证券预测 
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