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证券研究报告：点评报告 

石化行业 江山化工 (002061) 维持 

报告原因： 公布半年报 
业绩低于预期，新增顺酐产能即将投

放 
增持 

2013 年 9 月 2 日    

市场数据：2013 年 9 月 2日 盈利预测:                                  单位：百万元、元、倍 

收盘价（元） 5.5  营业收入 营业成本 净利润 每股收益 市盈率 

一年内最高/最低（元） 8.08/4.54 2012A 1,766 1,569 59.72  0.21  26.77  

市净率 2.9 2013E 1,854 1,609 64.58  0.19  29.69  

市盈率 29.7 2014E 2,246 1,948 75.13  0.22  25.52  

流通 A 股市值（百万元） 1155 2015E 2,684 2,311 110.17  0.32  17.41  

 注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

  事件：2013 年 1～6 月营业总收入为 6.98 亿，同比减少 13.44%，归属

于上市公司股东的净利润为 2275.46 万元，同比减少 50.57%，扣除非经

常性损益后归属上市公司股东的净利润为 1880.76 万元，同比增加

1056.88%，2013 年 1～6 月的每股收益为 0.06 元，公司预计 1～9 月份

归属上市公司股东净利润为 2320～4060 万元，同比减少-60%～-30%。 

 DMF 产品价格下跌导致收入低于预期，但是盈利能力小幅提升。DMF

的销售收入为 3.63 亿，同比减少 18.53%，营业利润为 4309 万元，同比

增加 10%，DMAC 的收入为 1.48 亿，同比减少 15.53%，营业利润为 3757

万元，同比增长 6.4%，通过对比销售收入和营业利润，尽管销售收入出

现了下滑，但是营业利润反而出现了上涨，这也可以解释 DMF 和 DMAC

的毛利率会出现明显上升，其中 DFM 的毛利率从 8.75%上升到了 11.85%，

而 DMAC 的毛利率从 20.1%上升到 25.37%。从价格来看，2013 年 1～6月

份，江山化工生产的 DMF 的价格为 5350～6050 元/吨，去年同期价格为

6300 元/吨左右，从原材料价格来看，2013 年 1～6月甲醇（华东市场价）

的价格为 2600～2800 元/吨左右，去年同期价格为 2800～3000 元/吨，

正是由于主要原材料甲醇价格大幅下滑，导致 DMF 在产品价格下跌的情

况下，仍能保持产品盈利能力的稳定。 

 我们预计第 3 季度 DMF 的价格会小幅上涨。我们认为 DMF 的价格出现

上涨的主要原因有二个，第一，DMF 的主要原材料是甲醇，华东市场甲

醇价格 8 月初开始，价格出现上涨，8 月初华东市场甲醇的价格为 2600

元/吨左右，目前价格为 3000 元/吨左右，受原材料价格上涨的影响，我

们认为 DMF 价格具有上涨的动力。第二，DMF 的主要下游是聚氨酯浆料，

一般而言，聚氨酯浆料在第 3 季度是销售旺季，需求会小幅好转，因此

从需求的角度来看，我们认为下游需求对于 DMF 的价格上涨不会产生明

显的抑制。从 DMF 的竞争结构来看，目前华鲁恒升和江山化工在 DMF 市

场具有比较大的市场分额，2012 年华鲁恒升、江山化工和安阳九天三家

企业的合计市场占有率大约为 70%左右，因此 DMF 的市场集中度非常高。

通过分析原材料、下游需求和市场竞争结构，我们判断 DMF 价格上涨的

概率比较大。 

基础数据:  2013 年 6 月 30 日 

每股净资产（元） 3.53 

资产负债率% 50.53 

总股本/流通 A 股(百万) 348.66/209.97 

流通 B 股/H 股（百万）  
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 8 万吨顺酐项目目前正处于试车调试阶段。在前期调研报告中，我们就

非常看好公司顺酐的盈利水平。正丁烷的含税价格为 6000 元/吨，预计

正丁烷法顺酐的成本大约为 7900～8000 元/吨左右，目前华东顺酐的价

格为 11500 元/吨，苯法顺酐基本是盈亏平衡，不考虑蒸汽的销售收入，

正丁烷法顺酐的单吨毛利大约为 1800～2000 元/吨左右，毛利率大约为

20%左右，在目前的价格条件下，正丁烷法顺酐的盈利能比较强。目前

8万吨顺酐项目正处于试车调试阶段，预计第4季度可以贡献实质业绩，

目前公司公司的生产装置不仅能生产顺酐，也可以生产 BDO，目前 BDO

的盈利能力非常差，如果公司以生产 BOD 为主，预计盈利能力会低于预

期。 

 核心假设： 

1、公司的主要产品包括 DMF、DMAC 和顺酐的销量、不含税价格和毛利

率的假设情况如下； 

2、宁波江宁化工的所得税率为 25%，公司最终实际所得税税率按照 15%

估算； 

图表 1：主要产品的毛利率及销量假设 

  2012E 2013E 2014E 

DMF 销量（万吨） 17.50  17.50  17.50  

 不含税价格（元/吨） 4615.38  4786.32  4786.32  

 毛利率（%） 10.97% 12.06% 12.06% 

DMAC 销量（万吨） 5 5 5 

 不含税价格（元/吨） 6837.61  7008.55  7008.55  

 毛利率（%） 21.91% 23.82% 23.82% 

顺酐 销量（万吨） 1.5 3 5 

 不含税价格（元/吨） 9829.06 9829.06 9829.06 

 毛利率（%） 19.00% 19.00% 19.00% 

数据来源：山西证券研究所 

 业绩和估值。预计公司 2013～2015 年的每股收益为 0.19、0.22、0.32

元，公司新增产能 8 万吨顺酐项目，目前处于试车阶段，预计第 4 季度

开始释放业绩，维持“增持”的投资评级。 

 风险提示。顺酐产能释放进度低于预期 
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图表 2： 财务报表预测及财务指标（单位：百万元 更新日期：2013/9/2） 

利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 1,793.27 1,765.52 1,830.91 2,230.73 2,669.37 现金 171.10 290.99 200.00 200.00 200.00

YOY(%) 31.6% -1.5% 3.7% 21.8% 19.7% 交易性金融资产 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 1,566.55 1,568.91 1,591.77 1,930.41 2,293.56 应收款项净额 246.00 340.37 352.98 430.06 514.62

 营业税金及附加 6.95 7.98 8.28 10.08 12.07 存货 186.38 103.88 106.20 127.56 152.11

销售费用 63.40 39.99 32.96 40.15 48.05 其他流动资产 21.14 36.10 37.44 45.61 54.58

占营业收入比 ( %) 3.5% 2.3% 1.8% 1.8% 1.8% 流动资产总额 624.65 771.34 696.62 803.23 921.31

 管理费用 102.94 81.33 84.22 102.61 122.79 固定资产净值 982.57 246.33 1,064.76 1,144.17 1,143.51

占营业收入比 ( %) 5.7% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 减:资产减值准备 (10.07) 0.21 0.91 0.98 0.97

 EBIT 46.33 61.25 101.75 135.54 180.98 固定资产净额 972.50 246.54 1,065.66 1,145.14 1,144.49

 财务费用 78.56 52.71 38.22 55.66 59.78 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 4.4% 3.0% 2.1% 2.5% 2.2% 在建工程 51.08 818.00 150.85 44.28 11.12

 资产减值损失 (9.73) 0.18 0.00 0.00 0.00 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.27 46.93 3.00 7.00 7.00 固定资产总额 1,023.58 1,064.54 1,216.52 1,189.43 1,155.61

营业利润 (41.69) 55.63 66.54 86.88 128.20 无形资产 269.06 298.27 286.34 274.41 262.48

 营业外净收入 4.91 5.19 5.00 5.00 5.00 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 (36.78) 60.81 71.54 91.88 133.20 其他长期资产 8.05 7.58 7.58 7.58 7.58

 所得税 12.87 1.09 10.73 13.78 19.98 资产总额 1,925.34 2,141.73 2,207.05 2,274.65 2,346.98

所得税率 ( %) -35.0% 1.8% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 436.98 492.26 697.54 615.77 496.56

净利润 (49.65) 59.72 60.81 78.10 113.22 应付款项 337.57 310.73 317.68 381.58 454.99

占营业收入比 ( %) -2.8% 3.4% 3.3% 3.5% 4.2% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 57.28 11.92 0.00 0.00 0.00 其他流动负债 185.38 94.15 95.86 115.26 137.47

归属母公司净利润 7.63 71.63 60.81 78.10 113.22 流动负债 959.93 897.14 1,111.09 1,112.61 1,089.01

YOY(%) -85.0% 838.8% -15.1% 28.4% 45.0% 长期借款 382.00 641.28 441.28 441.28 441.28

EPS（元） 0.05 0.21 0.17 0.22 0.32 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 2.11 1.80 1.49 1.18 0.87

主要财务比率 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 负债总额 1,344.04 1,540.22 1,553.86 1,555.07 1,531.16

成长能力 少数股东权益 49.58 (1.10) (1.10) (1.10) (1.10)

营业收入 31.6% -1.5% 3.7% 21.8% 19.7% 股东权益 531.72 602.61 654.30 720.68 816.92

营业利润 -235.1% -233.4% 19.6% 30.6% 47.6% 负债和股东权益 1,925.34 2,141.73 2,207.05 2,274.65 2,346.98

净利润 -85.0% 838.8% -15.1% 28.4% 45.0%

获利能力 现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

毛利率(%) 12.6% 11.1% 13.1% 13.5% 14.1% 税后利润 7.63 71.63 60.81 78.10 113.22

净利率(%) -2.8% 3.4% 3.3% 3.5% 4.2% 加：少数股东损益 418.08 -1.04 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 1.4% 11.9% 9.3% 10.8% 13.9% 公允价值变动 9.73 -0.18 0.00 0.00 0.00

ROA(%) 0.4% 3.3% 2.8% 3.4% 4.8% 折旧和摊销 96.66 65.58 60.65 89.09 95.75

偿债能力 营运资金的变动 241.64 -155.02 -8.61 -23.70 -22.77

流动比率 0.65 0.86 0.63 0.72 0.85 经营活动现金流 773.74 -19.03 112.85 143.49 186.20

速动比率 0.46 0.74 0.53 0.61 0.71 短期投资 -0.03 0.03 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 69.8% 71.9% 70.4% 68.4% 65.2% 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 -56.62 -90.38 -200.00 -50.00 -50.00

总资产周转率 93.1% 82.4% 83.0% 98.1% 113.7% 投资活动现金流 -56.65 -90.35 -200.00 -50.00 -50.00

应收账款周转天数 50.07 70.37 70.37 70.37 70.37 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 45.84 24.99 24.99 24.99 24.99 长期贷款的增加/(减少)-143.00 259.28 -200.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.05 0.21 0.17 0.22 0.32 股利分配 -63.32 -65.40 -9.12 -11.72 -16.98

每股净资产 3.80 1.73 1.88 2.07 2.34 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量-206.32 193.88 -209.12 -11.72 -16.98

估值比率 循环贷款的增加(减少)-261.37 -158.49 205.28 -81.77 -119.22

P/E 100.9 26.8 31.5 24.6 16.9 融资活动现金流 -674.01 229.27 -3.84 -93.49 -136.20

P/B 1.4 3.2 2.9 2.7 2.3 现金净变动额 43.08 119.89 -90.99 0.00 0.00  

数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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