
 

 

中报情况： 
公司今日公布半年报，报告期内实现营业收入 16.48 亿元，同比增长

37.93%；归属上市公司净利润 8391 万元，同比增长 39.53%；实现每股收

益 0.28 元。 

点评： 
1.贸易业务复苏带来业绩大幅增长，电解液毛利率下滑明显

随着进出口形势的转暖，公司贸易业务包括纺织品、服装、玩具等的

收入均大幅上升，上半年贸易业务收入同比增长 36.95%；同时化工业务

包括电解液与硅烷偶联剂也同比增长 46.73%，在总收入中占比逐步提高。

从毛利率水平来看，贸易业务毛利率下滑 0.49 个百分点至 10.73%，

而化工业务毛利率大幅下滑 2.76 个百分点至 31.87%，我们认为化工业务

毛利率的下滑主要是由电解液的价格下降引起。 

2.期间费用率控制良好，未来有进一步下降空间 

上半年公司的三项费用率保持平稳，其中销售与管理费用率分别微降

0.09 个百分点和 0.01 个百分点。09 年至今年上半年公司这两项费用率增

长较多，预计未来随着项目完全达产后将有所下降。 

3.未来的增长点在化工业务，六氟磷酸锂是股价催化剂 

对公司的贸易业务来说，今年的增长主要是恢复性增长，而明年将进

入 12%左右的平稳增长阶段。公司未来几年的主要增长点仍在以电解液、

六氟磷酸锂等为代表的化工业务上。 

电解液作为动力电池中关键材料之一，其占动力电池成本约为 15%。

目前电解液行业仍处在供不应求的阶段，而我们预计 2012 年小型锂电池

电解液与动力电池电解液的需求将分别达到 3.8 万吨与 6 万吨，公司面临

空间巨大。而随着动力电池电解液在公司电解液业务中比例的提升，将大

大提高公司化工业务的收入与毛利率水平。 

六氟磷酸锂是电解液的重要原料，其技术含量高、生产难度大，目前

国内尚无产业化能力。公司的年产 300 吨六氟磷酸锂项目已经完成中试设

备的安装，正在等待验收后开展。我们认为该项目的成功实施将会大幅提

升公司在电解液行业的竞争力，完善其电解液产业链。 
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4.略微调低盈利预测，维持“增持”评级 

由于上半年公司电解液业务毛利率下滑较为明显，虽然明年起将会有较大幅度的提升，但对今年来说下滑已

成定局；且贸易业务并未如我们所设想那样通过结构的改善毛利率有所提升。因此我们略微降低公司的盈利预测，

预计 2010/2011/2012 年每股收益分别为 0.66/0.89/1.19 元，维持“增持”评级。 
 

 
 
表 1：主要财务指标预测 
百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 3126.72  2647.54 3646.24 4279.11  5034.27 

同比增长率 3.21% -15.33% 37.72% 17.36% 17.65%

净利润 127.56  147.53 198.68 265.64  355.62 

同比增长率 58.38% 15.65% 34.67% 33.71% 33.87%

每股收益（元） 0.425  0.492 0.662 0.885  1.185 

市盈率（PE） 58.09  50.23 37.30 27.89  20.84 
资料来源：宏源证券研究所 
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表 2 财务报表预测 
资产负债表 利润表 

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

流动资产 917.11  1178.58  1423.71 1809.23 营业收入 2647.54  3646.24  4279.11 5034.27 

货币资金 324.77  444.00  633.04 948.65 营业成本 2266.17  3137.70  3634.19 4220.13 

应收与预付款项 429.03  546.00  589.14 652.27 营业税金及附加 2.80  3.65  4.28 5.03 

存货 63.90  89.16  102.11 108.89 销售费用 127.27  169.55  196.84 226.54 

非流动资产 388.39  389.81  386.22 329.80 管理费用 60.60  80.22  93.28 108.24 

固定资产在建工程 353.07  359.87  361.68 308.49 财务费用 -2.13  -8.47  -12.12 -17.79 

无形资产待摊费用 31.01  27.78  24.54 21.31 资产减值损失 -2.36  0.00  0.00 0.00 

资产总计 1305.50  1568.39  1809.94 2139.03 投资收益 2.15  8.00  10.00 10.00 

流动负债 437.80  553.33  597.15 658.16 利润总额 200.49  281.59  378.63 508.12 

短期借款 6.85  0.00  0.00 0.00 所得税 41.25  67.15  91.91 124.28 

应付账款 327.67  437.62  470.92 522.05 净利润 159.24  214.44  286.72 383.84 

预收账款 97.97  110.39  120.91 130.80 少数股东损益 11.71  15.77  21.08 28.22 

非流动负债 30.10  30.10  30.10 30.10 归属母公司净利 147.53  198.68  265.64 355.62 

负债合计 467.90  583.43  627.25 688.26 EPS（元） 0.492  0.662  0.885 1.185 

股本 240.00  240.00  240.00 240.00 

资本公积 93.55  93.55  93.55 93.55 主要财务比率 

留存收益 445.92  585.51  772.15 1022.02 成长能力 

少数股东权益 58.13  73.90  94.98 123.20 营业收入 -15.33% 37.72% 17.36% 17.65%

归属于母公司权益 779.47  919.06  1105.71 1355.57 净利润 15.65% 34.67% 33.71% 33.87%

负债股东权益合计 1305.50  1576.39  1827.94 2167.03 获利能力 

毛利率 14.40% 13.95% 15.07% 16.17%

现金流量表 净利率 6.01% 5.88% 6.70% 7.62%

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E ROE 18.93% 21.62% 24.02% 26.23%

经营活动现金流 98.56  217.95  301.18 398.82 偿债能力 

净利润 156.59  197.69  271.97 369.09 资产负债率 35.84% 37.20% 34.66% 32.18%

折旧摊销 21.95  48.58  53.58 56.43 流动比率 1.93  2.00  2.26 2.64 

资产减值损失 -2.36  0.00  0.00 0.00 速动比率 1.72  1.79  2.05 2.43 

利息费用 0.49  -8.47  -12.12 -17.79 营运能力 

投资活动现金流 -114.93  -41.25  -45.25 4.75 总资产周转率 2.03  2.32  2.36 2.35 

融资活动现金流 -56.47  -57.47  -66.88 -87.96 存货周转率 35.47  35.19  35.59 38.75 

现金流量净额 -72.88  119.23  189.04 315.61 应收账款周转率 8.91  9.49  10.87 11.66 

注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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