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投资要点： 

 公司 2013 年一季度净利润同比下降 9.16%； 
 毛利率下降、期间费用同比提升带致业绩有所下滑； 
 预期橡胶项目二季度投产，盈利能力需要观察。 

 

报告摘要： 

 2013 年一季度净利润同比下降 9.16%。2013 年一季度，公司实现营

业收入 80729.5 万元，同比增长 12.69%；实现归属于上市公司股东的

净利润 2471.8 万元，同比下降 9.16 %；一季度公司实现基本每股收

益 0.05 元。公司在一季报中预测，今年上半年公司实现归属于上市

公司股东的净利润为 5922.39 万元到 8143.29 万元，同比变动幅度为

－20%到 10%之间。 

 毛利率下降、期间费用同比提升带致业绩有所下滑。今年一季度，公

司产品综合毛利率同比下降 0.87 个百分点；比 2012 年全年综合毛利

率下滑 1.38 个百分点。另一方面公司期间费用同比也有所提升，主

要是公司管理费用比去年一季度提升了 0.88 个百分点。 

 预期橡胶项目二季度投产，盈利能力需要观察。公司年产 10 万吨顺

丁橡胶项目预计第二季度投产。在顺丁橡胶生产所需的原料方面，传

化合成已经与无棣本本鼎化工有限公司、淄博凯华投资有限公司在山

东无棣县合资设立了一家建设和运营年产十万吨丁二烯装置的有限

公司，向上游原料领域延伸。近一年来国内顺丁橡胶价格持续下降，

已由去年四月份的 26000 元/吨下降到目前的 14000 元左右。公司顺

丁橡胶项目投产后，盈利能力需要观察。 

 盈利预测。预计公司 2013－2015 年 EPS 分别为 0.40 元、0.47 元、0.58
元。公司是染料助剂领域的优质企业，未来仍有较大潜力可挖，给予

“增持”评级。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入(百万) 2894.38 3353.53 3755.95 4439.53 5294.14 
增长率（%） 26.88% 15.86% 12.00% 18.20% 19.25%

归母净利润(百万) 150.66 154.42 196.67 229.68 282.38 

增长率（%） 5.03% 2.50% 27.36% 16.79% 22.94%

每股收益 0.309 0.316 0.403 0.471 0.579 

市盈率 32.26 31.47 24.71 21.16 17.21 
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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 3755.95  4439.53 5294.14      货币资金 637.56  644.40 652.94 

  减: 营业成本 2984.22  3527.35 4206.37      应收和预付款项 1317.77  1561.57 1872.05 

        营业税金及附加 13.80  16.31 19.45      存货 575.29  477.25 777.90 

        营业费用 229.46  271.22 323.43      其他流动资产 60.87  60.87 60.87 

        管理费用 228.37  269.93 321.90      长期股权投资 135.52  135.52 135.52 

        财务费用 41.35  53.52 54.07      投资性房地产 0.00  0.00 0.00 

        资产减值损失 11.75  11.75 11.75      固定资产和在建工程 567.81  529.27 490.72 

  加: 投资收益 0.00  0.00 0.00      无形资产和开发支出 242.02  242.02 242.02 

        公允价值变动损益 0.00  0.00 0.00      其他非流动资产 49.85  47.96 47.96 

        其他经营损益 0.00  0.00 0.00      资产总计 3586.69  3698.86 4279.99 

        营业利润 247.00  289.44 357.18      短期借款 353.31  101.86 380.49 

  加: 其他非经营损益 5.79  5.79 5.79      应付和预收款项 405.27  534.96 549.86 

        利润总额 252.79  295.23 362.97      长期借款 726.65  726.65 726.65 

  减: 所得税 37.92  44.29 54.45      其他负债 16.28  16.28 16.28 

        净利润 214.88  250.95 308.52      负债合计 1501.51  1379.75 1673.29 

  减: 少数股东损益 18.21  21.27 26.14      股本 487.98  487.98 487.98 

        归属母公司股东净利润 196.67  229.68 282.38      资本公积 268.35  268.35 268.35 

现金流量表 2013E 2014E 2015E      留存收益 1062.12  1274.78 1536.23 

        经营性现金净流量 -182.47  323.40 -200.52      归属母公司股东权益 1818.45  2031.11 2292.56 

        投资性现金净流量 4.92  4.92 4.92      少数股东权益 266.74  288.00 314.15 

        筹资性现金净流量 481.21  -321.49 204.14      股东权益合计 2085.18  2319.11 2606.70 

        现金流量净额 303.66  6.84 8.55      负债和股东权益合计 3586.69  3698.86 4279.99 

资料来源：宏源证券，公司公告 
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