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万昌科技(002581.SZ) 
业绩符合预期，静候募投项目投产 

   投资要点 

 化工 

投资评
 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 未评级 

目标价格：  
 

● 公司业绩基本符合预期，今年计划更上层楼。2012 年公司实现营业收

入 2.85 亿元，同比增长 15.82%；归属于母公司股东净利润 8627.09 万元，

同比增长 28.81%；EPS 0.80 元。公司拟每 10 股派发现金红利 5元（含税）

转增 3 股。在第四季度，公司营业收入 6702.18 万元，环比减少 3.80%，

同比减少18.09%；归属于母公司股东净利润1802.90万元，环比减少1.91%，

同比减少 15.57%；EPS 0.1665 元。2013 年公司计划全年实现主营业务收

入 4 亿元，主要产品原甲酸三甲酯、原甲酸三乙酯全年销量 1.8 万吨以上。 

● 2013 新增产能将帮助公司获得更大的市场话语权。2012年公司两大主

要产品销量 1.5 万吨，同比增长 17%。公司的募投项目年底的完工程度为

90%，今年将会投产，届时公司的产能将达到 2.2 万吨，公司预计今年的计

划销量是 1.8 万吨以上，我们预计 2013 年公司的市场占有率将会进一步提

升，具有更大的市场话语权，不过产品的销售结构可能会有变化。 

● 财务状况良好。虽然公司产品的销售比例有一定的变化，但盈利能力相

对平稳，ROIC 12.53%，毛利率 44.65%，净利率 30.23%；应收账款周转天

数同比下降 3.22 天，存货周转天数同比上升 8.32 天；资本结构保持健康

水平，资产负债率仅有 3.38%。 

● 盈利预测与投资评级。我们假设公司另一个募投项目苯并二醇在今年部

分投产，预计公司 2013-2015 年 EPS 为 1.04 元、1.11 元、1.32 元，给予

“增持”投资评级。 

● 风险提示。募投项目不达预期风险；原料、产品价格波动风险。 

 

 

 市场数据 

市价(元) 0.00 

上市的流通 A 股(亿股) 0.00 

总股本(亿
) 0.00 

52 周股价最高最低(元) 0.0-0.0 

上证指数/深证
指 .00/.00 

2012 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 
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上证综指 万昌科技 化工

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 285.34 350.07 415.22 526.31 

增长率(%) 15.82 22.68 18.61 26.75 

归属于
公司所有

者的净利润(百万元) 
86.27 112.65 120.38 143.45 

增长率(%) 28.81 30.58 6.86 19.16 

毛利率(%) 44.65 46.66 44.91 44.76 

净资产收益率(%) 12.25 13.79 12.84 13.27 

EPS(元) 0.80 1.04 1.11 1.32 

P/E(倍) 21.90 16.77 15.70 13.17 

P/B(倍) 2.68 2.31 2.02 1.75 

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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 附录：财务预测表 

 

资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券

分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别  

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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