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投资要点： 
 公司主营业务正常，毛利率略有提高 
 传化凯岳的设立拟解决顺丁橡胶原料问题 
 2013 年聚焦 10 万吨/年顺丁橡胶业务进展 

 

报告摘要： 
 公司主营业务正常，毛利率略有提高。公司主营业务包括印染助剂、

化纤油剂、活性染料等，助剂业务毛利率接近 35%，较年初有所增加

近 3%，化纤油剂毛利率接近 12%，较年初上升了近 2%，总体来看，

毛利率均略有提高，主要也是由于上游价格回落所至，符合产业链变

化的特征。 

 传化凯岳的设立拟解决顺丁橡胶原料问题。一直以来困扰公司顺丁橡

胶胶项目的就是原料问题，公司设立传化凯岳，控股 51%，规模 10
万吨/年，丁烯氧化脱氢技术，该技术目前在全球并没有得到广泛应

用，前景仍需观察，但这一方向也是我们预料之中的解决办法（通过

大型石化项目解决原料问题可能性不大）。 

 2013 年聚焦 10 万吨/年顺丁橡胶业务进展。在为原料问题找到出口之

后，公司预计 2013 年初试生产顺丁橡胶，全部达产需要丁二烯 101307
吨，溶剂 3600 吨，助剂 1060 吨，预计传化凯岳与公司顺丁橡胶业务

都是一边试生产，一边提高产能。我们目前尚不能评价该项目为公司

带来具体的业绩收入，而且项目本身存在一定的不确定性。 

 投资建议。如果不考虑顺丁橡胶业务，预计 2012-2014 年业绩分别为

0.41、0.53、0.57 元/股，从估值来讲，2012-2014 年对应 PE 分别为

20X、16X 和 15X，公司的传统业务前景一般，建议关注公司的顺丁

橡胶业务上下游的进展，暂时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) 2,894 3,186 3,507 3,704

(+/-%) 26.9% 10.1% 10.1% 5.6%
净利润(百万元) 151 200 257 278

(+/-%) 5.0% 32.6% 28.9% 7.9%

每股收益（元） 0.31 0.41 0.53 0.57
市盈率（PE） 26.9 20.3 15.8 14.6
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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 280 280  280  335 营业收入 2894 3186  3507  3704 

应收款项 1015 1118  1230  1299 营业成本 2329 2531  2780  2934 

存货净额 377 412  452  476 营业税金及附加 11 12  13  13 

其他流动资产 42 47  51  54 销售费用 169 185  175  185 

流动资产合计 1715 1856  2013  2165 管理费用 175 191  199  210 

固定资产 369 439  513  510 财务费用 20 17  20  18 

无形资产及其他 192 186  179  173 投资收益 (2) 3  3  3 

投资性房地产 24 24  24  24 资产减值及公允价值变动 (11) (12) (13) (13)

长期股权投资 79 125  171  216 其他收入 0 0  0  0 

资产总计 2379 2630  2900  3089 营业利润 179 242  310  334 

短期借款及交易性金融负债 331 380  398  331 营业外净收支 6 5  5  5 

应付款项 208 227  249  262 利润总额 186 247  315  339 

其他流动负债 168 184  199  210 所得税费用 27 37  47  51 

流动负债合计 707 790  846  803 少数股东损益 8 10  10  10 

长期借款及应付债券 0 0  0  0 归属于母公司净利润 151 200  257  278 

其他长期负债 17 17  17  17           

长期负债合计 17 17  17  17 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

负债合计 723 807  862  820 净利润 151 200  257  278 

少数股东权益 191 199  207  215 资产减值准备 8 (9) 0  0 

股东权益 1465 1625  1831  2054 折旧摊销 41 33  40  46 

负债和股东权益总计 2379 2630  2900  3089 公允价值变动损失 11 12  13  13 

     财务费用  20 17  20  18 

关键财务与估值指标 2011 2012E 2013E 2014E 营运资本变动 (267) (116) (120) (72)

每股收益 0.31 0.41 0.53 0.57 其它 (1) 17  8  8 

每股红利 0.06 0.08 0.10 0.11 经营活动现金流 (58) 137  199  273 

每股净资产 3.00 3.33 3.75 4.21 资本开支 (133) (100) (120) (50)

ROIC 11% 12% 14% 14% 其它投资现金流 0 0  0  0 

ROE 10% 12% 14% 14% 投资活动现金流 (179) (146) (166) (96)

毛利率 20% 21% 21% 21% 权益性融资 0 0  0  0 

EBIT Margin 7% 8% 10% 10% 负债净变化 0 0  0  0 

EBITDA  Margin 9% 9% 11% 11% 支付股利、利息 (30) (39) (51) (55)

收入增长 27% 10% 10% 6% 其它融资现金流 201 48  18  (67)

净利润增长率 5% 33% 29% 8% 融资活动现金流 141 9  (33) (121)

资产负债率 38% 38% 37% 33% 现金净变动 (95) (0) (0) 55 

息率 0.7% 1.0% 1.3% 1.3% 货币资金的期初余额  375 280  280  280 

P/E 26.9 20.3 15.8 14.6 货币资金的期末余额  280 280  280  335 

P/B 2.8 2.5 2.2 2.0 企业自由现金流 (148) 45  89  231 

EV/EBITDA 18.9 16.2 13.0 12.0 权益自由现金流 53 79  90  149 

资料来源：公司资料和宏源证券预测 
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