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投资要点： 
 公司一季度净利润同比上升 38.62%，综合毛利率为近年最高； 
 公司拥有强大的科研实力，为长期发展提供持续动力； 
 煤层气、页岩气的开发，煤化工产业的发展，都是公司的发展机遇。

 
报告摘要： 

 一季度净利润同比上升 38.62%。今年一季度，公司实现营业收入 1.34
亿元，同比增长 6.65%；实现归属于上市公司股东的净利润 1427.26
万元，同比增长 38.62 %；公司一季度实现 EPS0.048 元。 

 盈利能力逐季提升，经营形势向好。公司一季度数据显示，一季度公

司综合毛利率为 29.05%，比 2012 年报提升了 0.66 个百分点。纵观近

几年公司定期报告数据，综合毛利率一直呈现逐步提升走势，说明公

司各项业务盈利能力一直在不断提升。 
 科研实力强大，为公司持续发展提供动力。公司三大主业为催化剂、

变压吸附气体分离技术、碳一化工工程设计及工程总承包。公司 2012
年研发投入 2206.94 万元，占营业收入比例 3.36%。公司去年完成的

科研项目包括：低堆密度转化催化剂的开发、焦炉气部分氧化转化催

化剂的研制、MYD-60 系列以及 JC 系列等新型转化催化剂的研制、

变压吸附空分制氧中试装置补充实验、从焦炉气中提纯甲烷的试验研

究、焦炉煤气和转炉气制甲醇项目、1000 吨/年共聚醚醚酮工程、焦

炉气甲烷化制天然气的工程开发等项目。这些项目分别与公司三大主

业相关，同时与是国内催化剂、能源等领域发展必须面对的课题，未

来将逐步给公司带来可观的业绩贡献。 
 能源开发、煤化工的发展，给公司带来较好的发展环境。国内石油资

源对外依存度不断提高，煤层气、页岩气等能源开发规模越来越大，

公司的变压吸附等技术将大有用武之地。国内煤化工产业的持续发

展，也会给公司的工程设计、催化剂业务带来较大的发展空间。 
 盈利预测。预计公司 2013－2015 年 EPS 分别为 0.25、0.27、0.30 元，

给予“增持”评级。 
主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 615.30 657.02 699.72 747.51 803.20 
增长率（%） 25.39% 6.78% 6.50% 6.83% 7.45%

归母净利润(百万) 61.24 68.87 74.56 81.28 88.85 

增长率（%） 40.41% 12.47% 8.26% 9.00% 9.31%

每股收益 0.206 0.232 0.251 0.273 0.299 

市盈率 48.48 43.11 39.82 36.53 33.42 
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表 1：预测财务报表（百万元） 
利润表 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2013E 2014E 2015E 

        营业收入 699.72  747.51 803.20      货币资金 308.12  528.54 531.63 

  减: 营业成本 501.10  535.32 575.21      应收和预付款项 211.02  284.64 247.94 

        营业税金及附加 9.57  10.22 10.99      存货 117.59  98.69 133.71 

        营业费用 26.15  27.93 30.01      其他流动资产 0.00  0.00 0.00 

        管理费用 80.63  86.13 92.55      长期股权投资 13.61  13.61 13.61 

        财务费用 -6.99  -9.41 -11.93      投资性房地产 0.00  0.00 0.00 

        资产减值损失 0.00  0.00 0.00      固定资产和在建工程 250.29  210.62 170.95 

  加: 投资收益 0.00  0.00 0.00      无形资产和开发支出 1.89  0.43 0.00 

        公允价值变动损益 0.00  0.00 0.00      其他非流动资产 1.37  0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00  0.00 0.00      资产总计 903.89  1136.53 1097.84 

        营业利润 89.27  97.31 106.37      短期借款 0.00  0.00 0.00 

  加: 其他非经营损益 0.00  0.00 0.00      应付和预收款项 186.99  344.42 223.53 

        利润总额 89.27  97.31 106.37      长期借款 0.00  0.00 0.00 

  减: 所得税 13.39  14.60 15.96      其他负债 0.00  0.00 0.00 

        净利润 75.88  82.71 90.42      负债合计 186.99  344.42 223.53 

  减: 少数股东损益 1.32  1.44 1.57      股本 297.19  297.19 297.19 

        归属母公司股东净利润 74.56  81.28 88.85      资本公积 153.09  153.09 153.09 

现金流量表 2013E 2014E 2015E      留存收益 247.35  321.11 401.75 

        经营性现金净流量 -5.49  218.52 -0.63      归属母公司股东权益 697.63  771.39 852.02 

        投资性现金净流量 0.00  0.00 0.00      少数股东权益 19.28  20.72 22.29 

        筹资性现金净流量 0.10  1.90 3.71      股东权益合计 716.91  792.11 874.31 

        现金流量净额 -5.39  220.42 3.09      负债和股东权益合计 903.89  1136.53 1097.84 

资料来源：宏源证券，公司公告 
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