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基础数据 

总股本(亿股) 4 

流通 A股(亿股) 1 

52周内股价区间(元) 15.14-36.3 

总市值(亿元) 119.76 

总资产(亿元) 62.73 

每股净资产(元) 9.12 
 

 

相关研究   

 

 

 

  

 

 

 事件：公司发布 2013年年报，全年实现营业收入、净利润分别为 33.16亿元、

50013.60万元，同比增长分别为 4.87%，18.46%,实现每股收益 1.25元。 

 丙烯酸及酯继续保持稳定增长，高分子乳液和运输业务有所下滑。2013年，

化学品生产实现收入 33.09亿元，同比增长 5.96%，继续保持稳定增长。其

中丙烯酸及酯实现收入 27.62亿元，同比增长 8.26%，保持快速增长（国内

市场丙烯价格上涨是关键因素，同时丙烯酯及酸的销量也有所上升）。颜料中

间体实现收入 1.18亿元，同比增长 1.13%。高分子乳液实现收入 4.3亿元，

同比下降 5.75%。运输业务实现收入 524.42万元，同比下降 3.32% 

 毛利率有所下滑，三费率稳定。2013年，公司毛利率 25..99%，较去年同期

提高 2.54个百分点，主要是受丙烯价格上升的影响导致丙烯酸及酯毛利率上

升 3.44个百分点，颜料中间体上升 2.39个百分点。三费率 8.23%，较去年

同期上升 0.69个百分点，主要原因是新项目建设，员工人数增加以及薪酬水

平的上调导致管理费用增加。 

 SAP项目开始投产，C3产业链一体化推动业绩增长。2013年公司着力推进

嘉兴基地年产 3万吨 SAP项目、平湖基地年产 45万吨丙烷脱氢制丙烯项目

与年产 32万吨丙烯酸及 30万吨丙烯酸项目。SAP产品生产线下游客户测试

反馈良好，投产后有望迅速打开市场。今年上半年随着丙烷脱氢制丙烯项目

和丙烯酸项目的投产，公司将能够建成 C3一体化生产线，打通“丙烷-丙烯

-丙烯酸及酯-SAP”产业链，成为国内第一家丙烯链功能性高分子材料供应

商，推动公司业绩增长。 

 业绩预测与估值。预计公司 2014-2016 年每股收益分别为 2.13元、2.46元、

2.59 元，对应动态 PE分别为 13.56倍、11.73倍、11.15倍，我们坚定看好

公司的成长性，维持“增持”评级。 

 风险提示：丙烯价格大幅波动；SAP销售未达预期。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 3316.01  6373.36  8279.00  8796.44  

    增长率 4.87% 92.20% 29.90% 6.25% 

归属母公司净利润（百万元） 500.14  852.22  984.69  1035.64  

    增长率 18.46% 70.40% 15.54% 5.17% 

每股收益 EPS（元） 1.25  2.13  2.46  2.59  

净资产收益率 ROE 13.71% 20.15% 20.09% 18.46% 

PE 23.10  13.56  11.73  11.15  

PB 3.17  2.73  2.36  2.06  
 

数据来源：西南证券 
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附录：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 663.65  998.32  2094.88  317.76  营业收入 3316.0

1  

6373.36  8279.00  8796.44  

应收和预付款项 488.25  1006.27  1172.54  1534.64  减 :营业成本 2454.1

6  

4684.42  6263.06  6670.34  

存货 425.09  43.35  553.13  2411.46  营业税金及附加 13.51  25.96  33.73  35.83  

其他流动资产 346.27  346.27  346.27  346.27  营业费用 75.37  144.86  188.17  199.93  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  管理费用 217.67  418.36  543.45  577.41  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 -20.19  93.53  88.52  90.90  

固定资产和在建工程 3887.72  3693.95  3500.17  3306.40  资产减值损失 3.58  3.62  3.62  3.62  

无形资产和开发支出 339.88  333.66  327.45  321.23  加 :投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 39.49  19.74  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 6190.35  6441.57  7994.43  8237.77  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 343.88  343.88  343.88  343.88  营业利润 571.92  1002.61  1158.45  1218.40  

应付和预收款项 747.93  417.32  1297.93  834.22  加 :其他非 

经营损益 

18.06  0.00  0.00  0.00  

长期借款 1302.30  1302.30  1302.30  1302.30  利润总额 589.98  1002.61  1158.45  1218.40  

其他负债 147.85  147.85  147.85  147.85  减 :所得税 89.84  150.39  173.77  182.76  

负债合计 2541.96  2211.36  3091.96  2628.25  净利润 500.14  852.22  984.69  1035.64  

股本 400.00  400.00  400.00  400.00  减 :少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积 1853.94  1853.94  1853.94  1853.94  归属母公司股东净利润 500.14  852.22  984.69  1035.64  

留存收益 1394.45  1976.28  2648.53  3355.58  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 3648.39  4230.21  4902.47  5609.51  经营性现金净流量 113.27  698.60  1497.50  -1357.62  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资性现金净流量 -1765.

27  

0.00  0.00  0.00  

股东权益合计 3648.39  4230.21  4902.47  5609.51  筹资性现金净流量 1574.7

1  

-363.93  -400.95  -419.50  

负债和股东权益合计 6190.35  6441.57  7994.43  8237.77  现金流量净额 -65.66  334.67  1096.55  -1777.12  
  

数据来源：西南证券 
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