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安纳达（002136） 基础化工 
产能及盈利将翻番

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 13.50 元

 

事件： 

公司今日公布《非公开发行预案》，预计非公开发行股票数量区间为 2000

万股至 3400 万股，发行价格不低于定价基准日前二十个交易日公司股票

交易均价的 90%，即发行价格不低于 11.33 元/股。本次非公开发行股票

募集资金不超过 38000 万元，扣除发行费用后全部用于年产 4 万吨致密复

合膜金红石型钛白粉技改工程项目。控股股东铜化集团承诺以现金方式按

照与其他发行对象相同的认购价格认购，认购比例不低于本次非公开发行

股份总数的 15%、不超过 25%。 

正文： 

产能及盈利能力将翻番。本次非公开发行项目将形成年产 4 万吨国内市场

紧缺的高档、专用金红石型钛白粉的供应能力，实现从中低档产品向高技

术含量、高附加值产品的转变，推动公司快速发展。项目建成后公司产能

将扩大一倍，预计项目建成后，每年新增销售收入 46893.64 万元，新增

净利润 3284.37 万元，对应增发完成后增加每股摊博收益 0.29-0.33 元。

钛白粉价格持续上涨。中国石油和化学工业协会数据显示，钛白粉价格由

2008 年 11 月份的 10000 元/吨持续涨至 2010 年 5 月 17850 元/吨。在全

球经济回暖以及国家宏观经济刺激政策等多层次因素的联合推动下，钛白

粉的需求逐步增加，给钛白行业带来更多的利润空间。 

皖江规划提升公司区域优势。示范区将在投资、财税、金融、土地、对外

开放等各方面得到中央和地方政府必要的政策支持。华东地区的山东、江

苏、浙江和上海等省市钛白粉需求量约占国内总消费量的 35～40%，公司

紧贴华东市场需求量最大的客户群。铜陵地区是我国最大的硫磷化工基地

之一，公司具有得天独厚的硫酸原料供应条件。 

节能环保开辟新的市场空间。TiO2 光催化氧化技术发展前景广阔，截至

2008 年年底，国内超过 2000 万千瓦的烟气脱硝机组已投运，目前每年 5

万吨以上的脱硝催化剂载体二氧化钛市场需求全部依赖进口。全国火电机

组达 6.5 亿千瓦，未来脱硝市场新增需求巨大。TiO2光催化氧化法处理废

水高效、节能、广谱安全,有着良好的市场前景。 

盈利预测。预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.29、0.33、0.79 元，

维持推荐投资评级。 
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 115  148  165 299 营业收入 332 471  531 1011 

  现金 31  30  34 49 营业成本 291 411  454 862 

  应收账款 1  2  2 3 营业税金及附加 1 2  2 4 

  其他应收款 0  0  0 0 营业费用 8 10  12 19 

  预付账款 5  7  7 14 管理费用 11 14  16 26 

  存货 57  81  90 170 财务费用 5 7  12 16 

  其他流动资产 20  29  33 62 资产减值损失 4 0  0 0 

非流动资产 291  373  545 608 公允价值变动收益 0 0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0 0  0 0 

  固定资产 276  362  536 600 营业利润 13 27  35 84 

  无形资产 0  0  0 0 营业外收入 1 0  0 0 

 其他非流动资产 15  11  9 8 营业外支出 0 0  0 0 

资产总计 406  521  710 907 利润总额 13 27  35 84 

流动负债 161  254  417 551 所得税 2 4  9 21 

  短期借款 55  110  259 263 净利润 12 23  26 63 

  应付账款 74  105  116 220 少数股东损益 0 0  0 0 

  其他流动负债 32  39  42 67 归属母公司净利润 12 23  26 63 

非流动负债 50  50  50 50 EBITDA 31 53  76 137 

  长期借款 50  50  50 50 EPS（元） 0.15 0.29  0.33 0.79 

 其他非流动负债 0  0  0 0      
负债合计 211  304  467 601 主要财务比率     
 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 79  79  79 79 成长能力  

  资本公积 127  127  127 127 营业收入 7.6% 42.0% 12.8% 90.3%

  留存收益 -12  11  37 100 营业利润 -78.8% 111.8% 30.7% 137.8%

归属母公司股东权益 195  217  244 306 归属于母公司净利润 -78.0% 98.1% 15.3% 137.8%

负债和股东权益 406  521  710 907 获利能力  

     毛利率(%) 12.3% 12.7% 14.5% 14.7%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 3.5% 3.5% 4.9% 5.0%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 5.9% 10.5% 10.8% 20.5%

经营活动现金流 21  50  68 128 ROIC(%) 6.0% 8.4% 7.0% 13.3%

投资活动现金流 -52  -100  -200 -100 估值比率  

筹资活动现金流 -0  49  136 -12 P/E 92.28 46.58  40.40 16.99 

现金净增加额 -31  -1  4 15 P/B 5.48 4.90  4.37 3.48 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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