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华鼎锦纶(601113.SH) 
行业利润转移，技术最终将会带来效益 

   投资要点 

  化工 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 5.00 
 

近日，我们对公司进行了实地调研，得出以下结论： 

● 公司的锦纶 6 长丝定位于高端用户，客户主要是沿海经济发达一带使用

高端纺织机的客户。公司产品的差别化率达到 70%，自身产品的价格在市

场明显高于其他产品。 

● 公司技术领先，最终将会体现在效益上。公司技术（环保、自动化）业

内领先，体现在公司的业绩在化纤行业不景气的时候下降的最少（以 2012

年锦纶行业上市公司业绩为例，公司业绩降幅 45.11%，美达股份降幅

71.32%，华润锦华降幅 93.68%，神马股份降幅 125.23%）。我们认为未来行

业如果景气好转，公司技术的价值将会体现在效益增量上。     

● 行业格局未来利好于公司产品结构。公司目前采取的是后向一体化战

略，收购了杭鼎，今年有锦纶切片投放，目前来看，公司没有涉足己内酰

胺业务的意愿。我们认为随着国内近几年己内酰胺产能的扩张，我国的对

外依存度将会逐步下降，己内酰胺的议价能力将会削弱，其毛利率无疑将

会逐步减小，利润将会逐步转移给苯、切片和长丝这三个环节。我们认为

公司将会因此受益。     

● 今年的业绩增量来自切片，明年来自锦纶。公司今年较为确定的业绩

增量应该来自于杭鼎的切片项目，杭鼎将从 10 月开始逐步投产，年底之前

产能完全释放。明年公司的业绩增量将来自于锦纶的新增产能。 

● 坚定看好公司未来三年发展，维持“增持”评级。我们预计公司 2013-2015

年 EPS 为 0.18 元、0.32 元、0.54 元，维持“增持”的投资评级。 

 

 

 

 市场数据 

市价(元) 3.66 

上市的流通 A 股(亿股) 3.04 

总股本(亿股) 6.40 

52 周股价最高最低(元) 3.39-6.31 

上证指数/深证成指 2174.12/8718.20 

2012 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2012/5/2～2013/5/2
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上证综指 华鼎锦纶 化工

 
 

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

营业收入(百万元) 1771.39  1864.62  2765.09  3387.24  

增长率(%) 1.67  5.2  48.9  22.50  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
76.14  170.98  317.91  397.36  

增长率(%) -45.11  124.57  85.93  24.99  

毛利率(%) 12.27  18.76  21.53  22.01  

净资产收益率(%) 4.44  7.75  12.60  13.61  

EPS(元) 0.12  0.18  0.33  0.41  

P/E(倍) 30.68  20.49  11.02  8.82  

P/B(倍) 1.6  1.9  1.39  1.20  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《年报基本符合预期，13年还看切片投产》    

2013-03-28 
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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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黄景文，本科毕业于厦门大学化工系，研究生毕业于对外经济贸易大学金融系，2012年加入民族证券研究发展中心，从事化工、

纺织行业研究工作，覆盖化纤、染料、纯碱、氯碱、纺织行业。 

 

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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