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基本资料 2010-03-31

总股本(万股) 33652.60

流通 A(万股) 33652.60

流通 B(万股) /

流通 H(万股) /

每股净资产(元) 4.61 

主营业务：生产、销售烧碱、聚氯乙烯树

脂、苯酚、盐酸、硫酸、氢氟酸、电石   

等化工产品；计算机软、硬件及外围设备

的生产、销售。 

 

 

 

 

 

投资要点 

■2010年1月16日公告，预计09年1-12月份归属于上市公司股东的净利

润大幅度亏损(上年同期业绩：净利润-19933.04万元、每股收益-0.59

元)。 

 

■ 市场低迷开工率不足，公司业务持续亏损。受国际金融危机影响，

公司主营业务市场需求严重萎缩，整体效益呈现下滑 

态势，盈利水平大幅下降，生产经营出现付现亏损，生产经营形势处于

较大的压力。公司为降低运营成本、减少亏损而被迫减负荷生产及停产

检修，导致公司产品产量下降，单位产品负担的人工、折旧等成本增加，

从而使销售收入、毛利率比去年同期大幅减少，总体生产经营效果不够

理想，大幅下滑。 

 

■ PVC价格严重滞涨。由于国际性能源涨价，宏观经济、环保力度和市

场变化，公司运营主要原材料供应紧张，大幅度涨价。煤、电、油、运

的紧张，给企业正常采购造成了较大困难，使原料、备品备件库存量长

时间保持在低水平状态。产品销售市场方面，在国家宏观政策从紧的大

背景下，公司下游生产企业的生产经营形势同样处于较大的压力之下，

开工率严重不足，市场需求不断缩小，加之行业产能增幅过大，供需 

矛盾日益突出，从而造成PVC等主产品价格严重滞涨，企业无力消化能

源、原材料价格上涨所带来的影响，90%的PVC企业停产，开工企业负荷

很低亏损严重。公司产品销售价格降低回款减少，整体市场环境面临着

严峻的挑战。 

 

■ 风险提示。（1）产品、原材料价格走势的不确定性；（2）公司产

能恢复正常运营的不确定性。 

 

■ 盈利预测及评级。我们预计公司2009-2011年的每股收益为 

-0.25元、-0.14元和0.01元，以3月31日收盘价8.16元计算， 

对应2011年的动态市盈率816倍。考虑到公司业绩仍处于亏损 

状况，短期内难以好转，暂时给予公司“减持”的投资评级  

 

 

 

 

 

联系方式：0472-6962833 

联系人：吕刚 

Email：lvgang@cnht.com.cn 

 

【股市有风险  入市需谨慎】 
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明天科技(600091)主营业务收入增长率  明天科技(600091)净利润增长率 

明天科技(600091)总资产增长率  明天科技(600091)每股收益增长率 

 

近期我们对公司进行了实地调研，现将调研中得到的重要信息以及我们的分析简述如下： 

■     氯碱业务亏损严重。氯碱行业全行业出现亏损，70%以上的电石企业关门停产。氯碱行业由于近两年扩能

速度较快，扩能速度大于下游需求增长速度，造成市场供需平衡失调，市场竞争激烈，氯碱企业的综合效益

出现回落，停限产现象较为普遍，整体行业处于持续低迷的状态。 

 

    明天科技投资海吉氯碱并没有给明天科技带来良好的投资回报，在连续亏损后2009年4月21日公告，按照

海吉氯碱破产重整总体计划安排，公司对海吉氯碱一期认购的1.53亿元出资以1元价格转让给海吉氯碱国有股

东。转让后公司不再持有海吉氯碱股权，计提海吉氯碱长期股权投资减值准备5000万元。 

 

■     受国际金融危机的影响，公司化工业务开工率严重不足，并且工艺配置等与同行业相比缺乏竞争力，以

及受企业自身沉重的历史包袱的压力等多种因素的影响，使公司持续严重亏损。 

 

    公司2010-01-16公告：因2008年、2009年连续两年亏损，根据上海证券交易所《股票上市规则》的有关

规定，待2009年年度报告披露后，公司股票将被上交所实行“退市风险警示”特别处理。 

 

■    公司2009年12月19日公告，股东大会批准停产生产系统并对可搬迁资产进行搬迁，授权公司经营层依照包

头市城市总体规划，制定切实可行的搬迁方案，组织实施搬迁相关事宜；根据公司经营层对停产搬迁相关的资产

处置、人员安置及其他相关事项初步预测，会在2009年度给公司造成约7亿元的亏损。 

 

鉴于明天科技目前经营状况处于十分不利的境地，预计在2010年年报披露后将被实施退市风险警示，在公司

实施搬迁之后经营是否能出现转机仍有待观察，暂时我们对该股建议以回避为主。 
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给予“减持（买入、持有、减持、卖出）”评级 

综合以上分析，我们预计公司2009-2011年的每股收益为-0.25元、-0.14元和0.01元，以10月30日收盘价8.16元

计算，对应2011年的动态市盈率816倍。考虑到公司业绩仍处于亏损状况，短期内难以好转，暂时给予公司“减

持”的投资评级                      

 

 

 

 

 

 

 

泰证券股票投资评级标准： 

强买：预期未来 6 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6 个月内下跌幅度在 20%以上。  
 
免责声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信

息未经任何更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见

并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担

保。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易。我公司的关联机构或个人可能在本

报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归“恒泰证券股份有限公司”所有。 


