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 业绩低于预期。2010年上半年公司实现营业收入22.83亿元，同

比增长20.90％；实现利润总额1.64亿元，同比下降39.55％；实

现归属母公司所有者的净利润1.39亿元，同比下降39.56％；归

属母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润为1.39亿元，同比

下降39.82%；基本每股收益0.281元，低于预期。 

 毛利率下降是业绩下降的主要原因。2010年上半年，公司主营业

务产品需求低迷，价格下跌。不过公司利用自有的成本优势，为

保证公司产品畅销，压缩产品的盈利空间，保持满负荷生产和产

销量100%。上半年，公司综合毛利率为14.25%，同比下降了7.49

个百分点；尿素、DMF、三甲胺和醋酸毛利率分别为17.02%、

14.36%、4.79%和13.82%，分别同比下降6.85、6.32、9.65和3.01

百分点。特别是今年上半年国内尿素市场，由于北方早春冰冻雪，

西南干旱，导致春耕尿素需求锐减，不过公司仍然能满负荷生产

显得难能可贵。 

 产业链逐渐完善，产业链优势将在未来体现。公司凭借先进的水

煤浆气化技术、不断完善的煤化工产业链。公司20万吨/年醋酸项

目在2009年4月份一次开车成功，公司生产醋酸全部投放市场，

公司将继续扩大醋酸产能，并向下游发展醋酐、醋酸乙烯等衍生

物。公司10万吨/年的醋酐一期3万吨/年项目已经建成，这将进一

步完善公司醋酸的产业链，发挥公司产业链优势。公司也正在新

建5万吨/年合成尾气制乙二醇项目，以及投资建设16万吨/年己二

酸项目，公司煤化工产业链将更加完善。 

 短期业绩低迷不改长期向好，维持“推荐”投资评级。由于公司

业绩低于预期，我们预计公司2010年、2011年EPS分别至0.61元、

0.97元，目前的股价对应2010年和2011年的PE分别为23.57倍、

14.77倍，估值仍然低于同类上市公司。公司经营稳健，凭借先

进的水煤浆气化技术、不断完善的煤化工产业链。公司股价在第

二季度跌幅超过大盘，我们认为这已经反应了公司低于预期的业

绩。我们维持公司“推荐”投资评级。 

李隆海 

电话：0769-22119462 

邮箱：LLH@dgzq.com.cn 

 
 
 

 

 

 

主要数据    2010 年 8 月 5 日 

收盘价(元) 14.39  

总股本(万股) 49575  

流通 A 股股本(万股) 49575  

12 月最高价(元) 25.25  

12 月最低价(元) 11.10  

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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图 1：长三角地区尿素价格走势（元/吨）                   图 2：长三角地区 DMF 价格走势（元/吨） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：化工在线、东莞证券研究所 

图 3：长三角地区醋酸价格走势（元/吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：化工在线、东莞证券研究所 

 

 

               

 

表 1：公司主要财务数据：（单位：百万元） 

科目 
季度数据 

1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 

营业收入 864.5 1024.0 997.7 1111.6 1146.9 1136.3 

同比增长 0.8% 2.5% 34.8% 31.3% 32.7% 11.0% 

环比增长 2.1% 18.4% -2.6% 11.4% 3.2% -0.9% 

毛利率 16.3% 26.4% 19.7% 17.4% 16.8% 11.7% 

销售费用 18.3 22.8 21.8 24.7 24.0 23.5 

销售费用率 2.1% 2.2% 2.2% 2.2% 2.1% 2.1% 

管理费用 14.5 21.7 18.1 22.7 18.8 17.8 

管理费用率 1.7% 2.1% 1.8% 2.0% 1.6% 1.6% 
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财务费用 24.0 33.3 36.6 35.8 35.5 36.6 

  财务费用率 2.77% 3.26% 3.66% 3.22% 3.10% 3.22% 

期间费用率 6.6% 7.6% 7.7% 7.5% 6.8% 6.9% 

营业利润 107.0 165.1 118.2 109.6 112.7 51.1 

营业利润率 12.4% 16.1% 11.8% 9.9% 9.8% 4.5% 

营业外收入 0.1 0.1 0.4 1.6 0.1 0.6 

营业外支出 0.1 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 

利润总额 107.0 165.0 118.5 111.2 112.7 51.7 

所得税 13.6 27.7 17.8 17.6 16.9 8.0 

实际税率 12.7% 16.8% 15.0% 15.8% 15.0% 15.6% 

净利润 93.5 137.3 100.8 93.6 95.8 43.7 

少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

归属母公司所

有者的净利润 
93.5 137.3 100.8 93.6 95.8 43.7 

同比增长 -18.8% -2.8% -1.1% 291.7% 2.5% -68.2% 

环比增长 400.3% 46.9% -26.6% -7.2% 2.4% -54.4% 

每股收益（元） 0.19 0.28 0.20 0.19 0.19 0.09 

资料来源：公司公告、东莞证券研究所 

 

 

表 2：公司盈利预测 

科目（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入 3443.66 3997.89 4565.60 5168.25 

营业总成本 2997.90 3498.02 4209.48 4599.75 

营业成本 2682.39 3197.61 3889.89 4232.80 

营业税金及附加 12.39 4.80 6.85 10.34 

销售费用 94.51 87.64 95.88 118.87 

管理费用 56.60 77.01 79.90 93.03 

财务费用 124.60 129.60 136.97 144.71 

资产减值损失 27.41 1.35 0.00 0.00 

其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 445.76 499.87 356.12 568.51 

加：营业外收入 5.13 2.17 0.00 0.50 

减：营业外支出 0.44 0.31 0.00 0.60 

利润总额 450.45 501.73 356.12 568.41 

减：所得税 73.55 76.62 53.42 85.26 

净利润 376.90 425.10 302.70 483.15 

减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

归母公司所有者的净利润 376.90 425.10 302.70 483.15 

基本每股收益（元） 0.76 0.86 0.61 0.97 

市盈率（倍） 18.93 16.78 23.57 14.77 

资料来源：WIND 资讯、东莞证券研究所 
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