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 收入下滑，利润提升 

2015 年 1-6 月，公司实现营业收入 9.78 亿元，同比下滑 10.05%；实现

归属于上市公司股东的净利润 6213 万元，同比增长 11.62%；实现每股

收益 0.11 元。公司同时预计 2015 年 1-9 月归属于上市公司股东的净利

润为变化幅度为 0%-20%。 

 主营产品销量平稳、价格下降，引发收入同比下滑 

目前公司主营产品为硬泡组合聚醚、异丙醇胺和保温材料，上半年占公

司收入近七成的硬泡组合聚醚产品受原油价格低迷影响，原料环氧丙烷

价格较去年同期下降 9%，而公司的定价方式是“上个月主原料环氧丙

烷平均价格*系数+加工费”，因此与去年同期相比，公司硬泡组合聚醚

产品价格下降 8.5%，使得该业务收入较去年同期下降 7.76%；公司另

一主营产品异丙醇胺收入也下滑 13.36%，因此中期公司收入出现

10.05%的下滑。 

 成本控制能力强，收入下滑但毛利率提升 

在收入下降的同时，公司利润却出现上涨，主要原因是公司成本控制能

力较好，加之上半年国际油价低迷，主要产品原料来自于石油路径，原

料价格下跌程度高于产品价格下跌程度，使得公司毛利率提升明显，上

半年公司硬泡组合聚醚毛利率同比提升 2.08 个百分点，异丙醇胺毛利

率同比提升 3.38 个百分点，综合毛利率同比提升 2.41 个百分点，毛利

率的提升是公司上半年业绩增长的主要原因。 

 多个产能在建，未来产业链将更加完善、产品也将更为丰富 

目前公司积极向上下游延伸，在江苏泰兴经济开发区投资建设“年产

12 万吨环氧丙烷项目”，环氧丙烷是公司重要原料，项目建成后公司原

料自给率将显著提高，能够有效抵御原料价格波动风险；下游聚氨酯高

阻燃保温板方面，公司计划产能 1500 万平米，目前一期 750 万平米已

经建成投产，但上半年受累于行业低迷，销售不及预期，二期 750 万平

米产能正在抓紧建设；另外，公司还有年产 5 万吨的异丙醇胺在建，建

成后公司异丙醇胺产能将达到年产 9 万吨。各在建项目达产后，公司产

业链将更加完善，产品线也将更加丰富，为未来业绩增长提供了动力。 

 盈利预测及估值 

我们假设公司各在建产能建设顺利，预计 2015-2017 年公司每股收益分

别为 0.24 元、0.34 元和 0.39 元，以昨日收盘价计算，对应的动态市盈

率为 31 倍、22 倍和 19 倍，首次给予公司“推荐”评级。 
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市场表现    截至 2015.07.29 

 

市场数据 2015-7-29 

A 股收盘价（元） 7.60 

一年内最高价（元） 13.40 

一年内最低价（元） 5.59 

上证指数 3,789.17 

市净率 3.9 

总股本（万股） 53,927 

实际流通 A 股（万股） 52,748 

限售流通 A 股（万股） 1,180 

流通 A 股市值（亿元） 40.1 
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一体化产业链逐步形成，毛利率提升明显 
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 风险提示 

1、在建项目进度不达预期风险；2、安全生产风险；3、原油价格波动

风险。 

图表：盈利预测简表 

会计年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 1,916.2 2,130.4 2,242.7 2,533.2 2,948.1 

同比增长(+/-%) 15.8% 11.2% 5.3% 13.0% 16.4% 

归属净利润（百万元） 39.7 93.6 131.0 186.6 211.6 

同比增长(+/-%) -49.4% 135.6% 40.1% 42.4% 13.3% 

每股收益（元） 0.07 0.17 0.24 0.34 0.39 

PE 103.65 43.98 31.40 22.05 19.45 

PB 4.25 4.07 3.80 3.53 3.30 

证券研究报告 





华融证券
HUARONG SECURITIES  公司研究 

 
 

2 请务必阅读正文之后的免责声明部分 

盈利预测表： 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
  

 

 

免责声明 

丁思德，在此声明，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

或间接收到任何形式的补偿等。华融证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）已在知晓范围内按照相

关法律规定履行披露义务。华融证券股份有限公司（以下简称本公司）的资产管理和证券自营部门以及其他投资业务部门可能独立

做出与本报告中的意见和建议不一致的投资决策。本报告仅提供给本公司客户有偿使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本公司会授权相关媒体刊登研究报告，但相关媒体客户并不视为本公司客户。本报告版权归本公司所有。未获得本公司书面

授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及所有相关权利。本报告中的信息、

建议等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告并未考虑到客户的具体投资目的、财务状况以及特

定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目

的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题咨询本公司的投资顾问。本公司市场研究部及其分析师认为本报告所载资

料来源可靠，但本公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。本公

司及其关联方可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投资

者注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性的影响。 

 

 

 

 

华融证券股份有限公司市场研究部  

地址：北京市西城区金融大街 8 号 A 座 5 层 (100033） 

传真：010－58568159       网址：www.hrsec.com.cn 

 

 


