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精细化工细分龙头 

投资要点： 

v 公司是细分子行业龙头 公司主要从事醋酸丁酯、偏苯三酸酐的生 

产和销售；公司在生产方面具备规模优势，09 年底公司拥有醋酸 

丁酯产能 10 万吨、偏苯三酸酐产能 1 万吨，以上两种产品目前在 

国内市场占有率分别达 30%和 20%。 

v 对公司的正面看法： 

- 公司的主要产品在销售和产能上， 在国内具有一定的规模成本 

优势；其中醋酸丁酯市场占有率国内第一，偏苯三酸酐市场占 

有率国内第三；行业内产品质量和企业信誉具有优势；醋酸丁 

酯产品参加国家标准的修订；偏苯三酸酐是国家标准的制定 

者； 

- 作为行业龙头， 客户群稳定， 公司是阿克苏诺贝尔、 BASF、 PPG、 

DSM 和立邦等企业的主要供货商（占供货数量的 70-80%），醋 

酸丁酯产能利用率达到满负荷，偏苯三酸酐产能利用率接近 9 

成； 

- 公司运用先进的反应精馏法连续化生产醋酸丁酯， 实现低能高 

效的连续生产，减少能耗 50%，电耗 35%，废水排放 50%，使 

公司毛利水平远高于行业水平； 

- 随着我国《民用建筑室内环境污染控制规范》、《内装有害物 

质限量》等相关法规的实施，醋酸丁酯在未来对于受限产品产 

生替代需求，市场成长空间有望打开； 

- 以偏苯三酸酐为原料生产的 TOTM，具有良好的耐温、抗老化 

腐蚀、耐挥发和耐析出性，随着将来我国对于电器用绝缘材料 

和工程塑料安全性要求逐步提高，以及在一次性输液、注射器 

和血液袋用品领域，对于偏苯三酸酐的需求有望提高； 

- 公司产品定价跟随主要原材料价格波动，可转移成本风险。 

v 对公司的负面看法： 

- 主要产品的市场成熟度高，醋酸丁酯产能富裕，而偏苯三酸酐 

产能扩张迅速，行业面临的竞争较为激烈； 

- 公司销售收入 80%以上来自于醋酸丁酯，而醋酸丁酯主要应用 

于涂料溶剂，未来 2 年内预计需求增速约为 7%，行业需求增速 

相对不具吸引力；而且，国家对于房地产行业的调控可能持续较 

长时间，对于涂料（包括家装和汽车等）需求的增长带来负面的 

影响，从而影响对于涂料溶剂的需求； 
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- 公司的盈利状况体现一定的周期性特征，定价策略跟随主要原材料（煤炭、石 

油等） 价格波动， 公司难获超额的利润， 毛利率水平维持在 10%左右的较低水平； 

- 公司销售收入对于单一产品（醋酸丁酯）的依赖性强（占销售额 80%），如果该 

产品需求受到影响，或是生产该产品的原材料大幅波动，将对公司业绩带来较 

大的影响； 

- 公司近 12%的销售收入来自于海外，人民币升值可能影响该部分出口业务的利 

润； 

- 新技术导致产品更新换代速度逐步加快，公司的两个主要产品，面临一定的产 

品替代风险。 

v 本次募集资金用途 本次募集资金投资项目为“年产 2万吨偏苯三酸酐和 2万吨偏 

苯三酸三辛酯项目”，计划由公司全资子公司百川化工（如皋）有限公司实施。项 

目总投资 2.85 亿元，项目实施后，公司将进一步扩大产能，并且公司也将由单纯 

生产偏苯三酸酐的企业，转变为国内为数不多的同时生产偏苯三酸酐和偏苯三 

酸三辛酯的企业，产业链得到延伸。 

v 盈利预测和估值 公司在细分行业内没有可参照的公司，我们预计公司 2010、 

2011 和 2012 年摊薄后每股收益分别为 0.60 元、0.71 元和 1.24 元，我们给与 

公司 24-30 倍市盈率水平， 对应合理股价为 14.4-18.0 元（发行价格为 20 元）。 

表 1：公司股权结构 

股东名称 持股数量(股) 持股比例(%) 

郑铁江 34,800,000 52.89 

中国-比利时直接股权投资基金 7,000,000 10.64 

惠宁 5,800,000 8.81 

王亚娟 5,800,000 8.81 

郑江 5,800,000 8.81 

徐卫 5,452,000 8.3 

郭勇 800,000 1.22 

程国良 101,500 0.15 

刘炎明 101,500 0.15 

朱宇琴 87,000 0.13 

翁建飞 58,000 0.09 

合计 65,800,000 100 

资料来源：爱建证券整理
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表 2：公司主要产品描述 

主要产品名称 描述和应用领域 

醋酸丁酯 优良的有机溶剂，对醋酸丁酸纤维素、乙基纤维素、氯化橡胶、聚苯乙烯、 

甲基丙稀酸树脂以及许多天然树胶均有良好的溶解性能，并且以其低毒性、 

溶解性强、易挥发、残留物少等优异性能，成为油漆和涂料行业应用最广的 

有机溶剂之一。此外，在医药上用于生产红霉素以及用于生产聚氨基甲酸酯、 

印花薄膜、香料、化妆品等，还可在各种石油加工过程中用作萃取剂和脱水 

剂、日光灯管中荧光粉的稀释剂等。 

涂料是消费醋酸丁酯最多的领域，醋酸丁酯可用来配制降低大气污染的溶剂 

型涂料，通常用来取代甲乙酮、异丁酮、二甲苯或甲苯等传统溶剂。2001 年 

我国颁布 GB18581-2001 《室内装修材料 溶剂型木器涂料中有害物质限量》 标 

准，限制在涂料产品中使用苯及其同系物等有害溶剂，而醋酸丁酯是替代苯 

及其同系物的最好产品之一。 

资料来源：爱建证券整理 

表 2：公司主要产品描述（续） 

主要产品名称 描述和应用领域 

偏苯三酸酐 偏苯三酸酐（TMA）简称偏酐，又名 1、2、4－苯三甲酸酐。以偏苯三酸酐为 

原料生产的粉末涂料，是一种高分子复合材料，已逐步取代传统的油漆，成 

为空调、彩电、洗衣机、冰箱、手机、自行车、铝合金门窗等的表面涂层， 

同时它又是生产高档轿车漆、新型水溶性涂料、高档油漆必不可少的原材料。 

以它为原料生产的涂料性能大大优于传统涂料，具有附着力强、经久耐用、 

耐腐蚀、无污染等特点。 

以偏苯三酸酐为原料生产的偏苯三酸三辛酯（TOTM），TOTM 是一种性能良好 

的增塑剂，具有优良的耐温性、绝缘性、抗老化耐腐蚀性、耐挥发性和耐析 

出性。使用 TOTM 作为增塑剂的绝缘材料，其耐高温和耐绝缘性能可以显著提 

高，大大增强了其安全性。因此广泛应用于电线电缆和电源插座等有安全要 

求的塑料制品和工程塑料中，是生产耐温绝缘材料必不可少的增塑剂。此外， 

在一次性输液、注射器和血液袋用品领域，以往使用的都是邻苯类增塑剂， 

由于苯类的析出对人体会造成一定危害。TOTM 以其优良的耐析出性能成为最 

好的替代品。偏苯三酸酐还可用于生产高等级F和H级的绝缘漆和绝缘材料， 

可作为玻璃纤维的粘合剂、烟雾的抑制剂、橡胶硫化的促进剂和印刷油墨的 

快速硬化剂。 

资料来源：爱建证券整理
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图 1：公司毛利构成 图 2：公司收入构成 

资料来源：爱建证券整理 资料来源：爱建证券整理 

图 3：2007 年－2009 年醋酸丁酯的市场价格走势 

资料来源：爱建证券整理 

2007年至2009年因原材料价格出现较大幅度波动，醋酸丁酯产品价格也随之有所波动，尤 

其是2008年下半年开始产品价格出现较大幅度的下降，目前其价格已基本企稳。 
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图 4：2007 年－2009 年偏苯三酸酐价格走势 

资料来源：爱建证券整理 

2008 年下半年至 2009 年上半年，受金融危机等宏观因素的影响，其市场价格降幅较大。 

目前，市场价格已基本企稳并逐步回升。 

图 5：公司毛利率水平 

资料来源：爱建证券整理 
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表 3：产品市场供需情况 

主要产品 市场化水平 市场需求增速 市场供给情况 

醋酸丁酯 市场化水平较高， 

竞争激烈， 公司产 

能约占国内主要 

产能的 25%，市场 

占有率约占国内 

总需求的 30%，产 

销比较匹配。 

目前，世界醋酸丁酯的消费主要国家 

和地区是美国、西欧和日本及中国。 

中国成为新增需求的主要来源之一， 

2007年，中国醋酸丁酯年需求量约30 

万吨，预计未来5年，中国将保持年按 

年7%左右的增长率，预计到2010年将 

超过35万吨。 

中国主要产能达 41 万吨， 生产能力 

大幅超过消费能力，但其中大部分 

生产工艺为间歇酯化法，生产成本 

高，难以与进口产品竞争，加上原 

料的涨价，开工率低，部分处于停 

产状态。 

偏苯三酸酐 主要消费在境外， 

国内生产有一定 

优势， 但行业产能 

扩张迅速， 逐步加 

大业内竞争， 产品 

供需逐步平衡。 

目前，对于该产品的主要消费群在美 

欧日等的发达经济体，需求占比约 7 

成左右；我国市场偏苯三酸酐消费量 

占全球消费量的比例不大，占比不超 

过 17%； ，预计到 2010 年，全球偏苯 

三酸酐的需求量在 24万吨左右， 其中 

国内市场需求约为 4.3 万吨。 

国外偏苯三酸酐产能略大于市场需 

求，但中国企业工艺独特，且在投 

资成本远低于国外同类投资，加之 

生产劳动力成本低，面对国外企业 

拥有较强的竞争优势。国内新增产 

能较多，而且部分境外企业逐步将 

生产装置转移至境内，国内偏苯三 

酸酐市场的供需也逐步走向平衡。 

资料来源：爱建证券整理
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财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1245.26 1134.17 1270.27 1498.92 1768.72 

增长率(%) -13.40% -8.92% 12.00% 18.00% 18.00% 

归属母公司股东净利润 33.38 52.77 53.15 62.74 109.48 

增长率(%) -18.96% 58.10% 0.73% 18.04% 74.49% 

每股收益(EPS) 0.507 0.802 0.808 0.954 1.664 

每股经营现金流 0.518 1.314 1.892 0.983 3.065 

销售毛利率 8.11% 11.58% 10.00% 10.00% 12.00% 

销售净利率 2.68% 4.65% 4.18% 4.19% 6.19% 

净资产收益率(ROE) 18.56% 22.69% 18.60% 18.00% 23.91% 

投入资本回报率(ROIC) 16.41% 19.15% 18.31% 15.07% 20.23% 

报表预测 

利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1245.26 1134.17 1270.27 1498.92 1768.72 

减: 营业成本 1144.26 1002.82 1143.24 1349.03 1556.48 

营业税金及附加 1.82 1.66 1.86 2.19 2.58 

营业费用 24.60 27.29 30.56 36.06 42.56 

管理费用 9.04 20.65 23.13 27.30 32.21 

财务费用 17.78 15.42 8.94 10.53 6.10 

资产减值损失 1.80 1.28 0.00 0.00 0.00 

营业利润 45.96 65.05 62.53 73.82 128.80 

加: 其他非经营损益 -1.42 -2.06 0.00 0.00 0.00 

利润总额 44.54 62.99 62.53 73.82 128.80 

减: 所得税 11.16 10.22 9.38 11.07 19.32 

净利润 33.38 52.77 53.15 62.74 109.48 

归属母公司股东净利润 33.38 52.77 53.15 62.74 109.48 

资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 68.96 111.61 12.70 14.99 17.69 

应收和预付款项 90.88 132.05 83.98 170.93 128.59 

存货 78.99 88.75 100.52 122.81 134.86 

固定资产和在建工程 193.63 190.77 368.11 399.95 343.78 

无形资产和开发支出 35.82 35.05 31.27 27.49 23.71 

资产总计 468.27 558.23 596.58 736.17 648.63 

短期借款 196.31 199.50 190.03 218.18 25.31 

应付和预收款项 92.14 126.14 120.81 169.51 165.35 

负债合计 288.45 325.64 310.84 387.69 190.67 

股本 65.80 65.80 65.80 65.80 65.80 

资本公积 33.87 33.87 33.87 33.87 33.87 

留存收益 80.14 132.91 186.07 248.81 358.29 

归属母公司股东权益 179.82 232.59 285.74 348.48 457.96 

股东权益合计 179.82 232.59 285.74 348.48 457.96 

负债和股东权益合计 468.27 558.23 596.58 736.17 648.63
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现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

经营性现金净流量 34.09 86.48 124.50 64.66 201.67 

投资性现金净流量 -45.25 -33.63 -205.00 -80.00 0.00 

筹资性现金净流量 1.22 -8.80 -18.41 17.63 -198.97 

现金流量净额 -9.34 43.49 -98.91 2.29 2.70 

财务分析和估值指标汇总 

2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

收益率 

毛利率 8.11% 11.58% 10.00% 10.00% 12.00% 

三费/销售收入 4.13% 5.59% 4.93% 4.93% 4.57% 

EBIT/销售收入 4.80% 6.61% 5.63% 5.63% 7.63% 

EBITDA/销售收入 6.54% 8.73% 8.10% 9.09% 11.02% 

销售净利率 2.68% 4.65% 4.18% 4.19% 6.19% 

资产获利率

ROE 18.56% 22.69% 18.60% 18.00% 23.91% 

ROA 12.75% 13.43% 11.98% 11.46% 20.80% 

ROIC 16.41% 19.15% 18.31% 15.07% 20.23% 

增长率 

销售收入增长率 -13.40% -8.92% 12.00% 18.00% 18.00% 

EBIT 增长率 -18.94% 25.56% -4.67% 18.00% 59.94% 

EBITDA 增长率 -8.63% 21.63% 3.91% 32.42% 42.97% 

净利润增长率 -18.96% 58.10% 0.73% 18.04% 74.49% 

总资产增长率 -4.40% 19.21% 6.87% 23.40% -11.89% 

股东权益增长率 22.79% 29.35% 22.85% 21.96% 31.42% 

经营营运资本增长率 24.49% 17.53% -27.93% 82.27% -16.84% 

资本结构 

资产负债率 61.60% 58.34% 52.10% 52.66% 29.40% 

投资资本/总资产 68.26% 59.44% 79.75% 76.97% 74.51% 

带息债务/总负债 68.06% 61.26% 61.13% 56.28% 13.28% 

流动比率 0.83 1.02 0.63 0.80 1.47 

速动比率 0.55 0.75 0.31 0.48 0.77 

资产管理效率 

总资产周转率 2.66 2.03 2.13 2.04 2.73 

固定资产周转率 6.51 5.97 7.79 4.68 5.14 

应收账款周转率 16.57 10.45 19.71 10.73 17.48 

存货周转率 14.49 11.30 11.37 10.98 11.54 

业绩和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

EBIT 59.72 74.98 71.48 84.34 134.90 

EBITDA 81.43 99.05 102.92 136.28 194.84 

NOPLAT 45.82 64.71 60.75 71.69 114.66 

净利润 33.38 52.77 53.15 62.74 109.48 

EPS 0.507 0.802 0.808 0.954 1.664 

BPS 2.733 3.535 4.343 5.296 6.960
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来 6 个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 

推 荐： 预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 

中 性： 预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

l 行业评级： 

强于大市：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 

弱于大市：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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