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青松股份(300132.SZ) 
松节油价格平稳，樟脑磺酸和月桂烯新产能将于

6 月投放 

   投资要点 

 化工 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 未评级 

目标价格： 10.00 
 

近期，我们对公司进行了实地调研，并参观回瑶的工厂，得出以下结

论： 

● 松节油目前价格平稳，供给约束和松香需求低迷要靠松节油涨价弥补

进而推动公司业绩的逻辑无法兑现。松节油占公司原料成本的 70%左右，

目前松节油的价格保持平稳,维持在 14000 元/吨。松节油的价格平稳主要

是因为松香的产能在 2010 年出现了大幅放量的情况，而同期无大规模的自

然灾害，供给约束的逻辑无法兑现。另外由于行业对原料的整体需求基本

保持平稳，松香价格目前也保持平稳，人力成本的上升并不能给松节油大

规模涨价提供逻辑支撑。另外，公司毛利率较为平稳，波动较小。 

● 6 月，亚细亚樟脑磺酸产能将翻倍，月桂烯将在回瑶厂区投产。6 月，

公司的张家港亚细亚化工的樟脑磺酸产能将从现在的 750 吨/年增加一倍

至 1500 吨/年，回瑶厂区将会新增月桂烯 1000 吨/年的产能。公司 2011

年底投资建设的香料项目未来将会逐渐投产。樟脑磺酸项目 750 吨/年的新

产能投放将会帮助公司消化合成樟脑 1700 吨/年的产能。     

● 盈利预测与投资评级。我们假设公司的项目建设进度符合调研结果，则

公司 2013 年-2015 年的 EPS为 0.46 元、0.58 元和 0.69 元，给予“增持”

的投资评级。     

● 风险提示。公司项目建设进度继续低于预期的风险；张家港亚细亚化工

的盈利能力不达预期的风险；松节油价格暴涨暴跌的风险。 

 市场数据 

市价(元) 7.92 

上市的流通
股(亿股) 0.59 

总股本(亿股) 1.93 

52 周股价
高最低(元) 6.53-9.99 

上证指数/深证成指 2321.32/9441.69 

2012 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 554.62  669.65  841.02  918.94  

增长率(%) 0.77  20.74  25.59  9.27  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
34.19  5
.99  70.39  82.70  

增长率(%) 52.59  60.84  28.00  17.49  

毛利率(%) 23.75  26.50  26.71  27.55  

净资产收益率(%) 6.14  9.02  10.35  10.85  

EPS(元) 0.28  0.46  0.58  0.69  

P/E(倍) 28.22  17.54  13.71  11.67  

P/B(倍) 1.74  1.59  1.42  1.27  

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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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
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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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