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评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2637.50 

总股本(百万) 526 

流通股本(百万) 457 

流通市值(亿) 43 

EPS（TTM） 0.19 

每股净资产（元） 2.28 

资产负债率 67.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

天利高新 28.42 -5.95 -0.21 

上证综合指数 9.97 -8.12 -11.77 
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相关报告 
《天利高新-己二酸价格上涨，上调业绩预

测》2010-2-24 
《天利高新-受益反倾销和出口，副产品贡

献被低估》2009-11-11 
 

 

天利高新 600339 推荐

己二酸未来新增产能较大，关注 3 季报 

投资要点： 

 中报业绩 0.16 元股，基本符合我们的预测，1 季报只有 0.02 主要是由

于公司运输问题，产品大量积压为库存，同时公司做了一定计提。2
季度单季 EPS0.133 基本符合预期。 

 预计上半年己二酸销量在 3 万吨左右全年 6 万吨，己二酸是公司盈利

的主要贡献，上半年毛利约 1.69 亿，毛利率率 41.2%，其中 4 月盈利

最好，我们预计毛利率接近 50%，5、6 月差一点。 

 己二酸上半年销售均价约 18000 元/吨（含运费含税），平均成本在

10000 元/吨左右，目前己二酸价格在 16000 元/吨左右，我们预计下

半年己二酸盈利水平总体上比 2 季度要下降，主要原因第 1、装置 8
月要做十几天的检修；第 2、全球来看下半年预计没有上半年那么多的

产能检修，供给多价格大幅上涨的可能小；第 3、公司最大的问题运输

问题 4 季度可能还会影响业绩，因为 1、4 季度是新疆运力最紧张的。

 未来行业趋势上己二酸的新增产能较多，供应压力大：山西阳煤 10 万

吨近期开工，山东海力规划了 14 万吨（可研已经做完），华鲁有 16
万吨新产能规划，所以整体供需基本面是变差的，公司短期没定要扩

建装置，也没有确定增发的想法。 

 预计公司甲乙酮销量 1.5 万吨，毛利率约 20%，全年计划 2.8 万吨。

 预测公司 10-12 年 EPS 分别为 0.42、0.51 和 0.68，维持推荐的评级，

关注己二酸毛利率下降的风险。3 季报前后建议关注交易性机会。 

 目前公司己二酸库存还是比较高，我们预测现在大概有 7000 吨左右的

己二酸库存，这是 1 块变量，如果 3 季度库存消化，销量超过我们预

期，业绩有超预期的可能。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009  2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 891  1413  1842  2076  
同比(%) -15% 59% 30% 13% 
归属母公司净利润(百万元) 1  219  268  360  
同比(%) -98% 15219% 22% 34% 
毛利率(%) 18.1% 25.0% 28.0% 30.0% 
ROE(%) 0.1% 15.5% 16.4% 18.7% 
每股收益(元) 0.00  0.42  0.51  0.68  
P/E 3482.47  22.73  18.61  13.86  
P/B 4.22  3.53  3.05  2.59  
EV/EBITDA 53  17  13  11  

资料来源：中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

芮定坤，中投证券研究所石化行业分析师，清华大学化工系学士、清华-麻省理工工商管理硕士，4 年化工行业经历。 2008 年加

入中投证券，获得 2009 年证券市场周刊评选的最佳石化行业分析师水晶球奖第 4 名。 

主要研究覆盖公司：中石油、中石化、辽通化工、沈阳化工、陕天然气、广汇股份、中化国际、黑猫股份、煤化工行业等。 

 

 

免责条款 

本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经中投证券

事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，

非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本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头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 
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