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中化国际（600500） 贸易公司与工业品经

销商 

—运筹帷幄，迅速回升，方显蓝筹本色

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 10.69 元

 

事件： 
 2010 年 1-6 月，公司实现营业收入 179.45 亿元，同比增长 103.38%；

实现归属母公司股东净利润 5.28 亿元，同比增长 75.54%；对应的

基本 EPS 为 0.37 元，略高于我们的预期。 
 
结论： 

 预测公司在 2010-2012 实现 EPS 分别为 0.62 元、0.72 元和 0.82 元，

按照 9 月 2 日 10.69 元的收盘价测算，所对应的动态 PE 分别为 17、
15 和 13 倍，具备相当的估值优势。 

 基于公司在经济回暖中所展现出的消化不利因素、把握发展机遇、快

速恢复的优异的经营应对能力，我们给予“推荐”评级。 

正文： 
 报告当期，公司各项主营业务收入均呈现强势回升状态。橡胶业务、

化工分销、冶金能源营销、农化业务和化工物流分别同比增长 217%、

115%、58%、42%和 21%，其中橡胶业务表现尤为抢眼，上半年营

收已超越去年全年数额。一方面，如此亮丽的业绩得益于去年同期业

务经营相对低迷（较前年同期明显萎缩），业务数据基数较低；另一

方面，相比营收表现，净利润的同比增速略显逊色，主要是各项主业

受各种客观条件影响，除橡胶业务外，毛利率均不同程度下降所致。

 橡胶业务以“全产业链运营”和“整合供应链”为战略的执行效果显

著。公司近年来着力上游资源的整合组织，通过自有种植、委托加工

和战略外购等方式获得优势资源，完成了原有单一经销商身份的成功

转型；生产环节通过加强橡胶技术中心建设等举措，获得了米其林、

固特异等品牌的质量体系认证；销售方面，国内外市场齐头并进，在

份额提升的同时，和国际十大轮胎企业合作的经营量翻番。 
 冶金能源方面：铁矿石进口在上半年市场价格前涨后跌大幅波动的影

响下，仍然取得了营收同比近 60%的增长，而公司中报中计提的

5,800 万库存资产减值损失也有望随着下半年矿石价格的回升而冲

回；焦炭出口在 09 年全年停滞的背景下，在 2 季度抓住了出口恢复

的机遇，获得了 26.1 万吨的订单，恢复了与海外优质客户的交易。

 化工物流的准入门槛较高，公司常年稳居国内液体化工品运输头名，

具备一定的垄断性，这一优势在经济复苏中作用尤显。公司在挖掘船

运业务潜能、提高运营效能的同时，抓住资产价格处于低点的契机，

扩充资产规模、提高运能，为迎接船运物流的新一轮增长未雨绸缪。

 农化业务在持续低温、先旱后涝等持续恶劣天气的影响下，通过适时

的价格调整和完善物流，依然取得了营收和利润的同比双增；而下半

年预期中的灾后对农药使用需求的大幅提升将进一步增厚业绩。 

2010 年 9 月 2 日 
 
主要数据 
52 周最高/最低价(元) 13.36/8.69

上证指数/深圳成指 2622.88/11318.74

50 日均成交额(百万元) 95.49

市净率(倍) 2.58

股息率 2.38%

 
基础数据 
流通股(百万股) 1437.59

总股本(百万股) 1437.59

流通市值(百万元) 15109.07

总市值(百万元) 15109.07

每股净资产(元) 4.07

净资产负债率 203.92%

 

股东信息 
大股东名称 中国中化股份有限公司 

持股比例 55.17%

 

52 周行情图 
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179 号（230001） 
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 化工分销业务通过区域市场协同、内外市场互补、加强终端客户开发

等举措，在营收成倍增长的同时有效的控制了市场风险。 
 其他利好因素：公司低成本持有其他上市公司股权，股权投资收益丰

厚；母公司近期收购巴西海上油田，未来有资产注入可能；天然橡胶

价格的上涨。 
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图表：中化国际盈利预测          

（单位：万元）  2009H  2009A  2010H  2010E  2011E  2012E 

营业收入 882,314.29  2,275,048.26 1,794,459.38 3,549,280.51 3,985,753.08  4,477,241.91 

同比增长率 -37.80% -16.97% 103.38% 56.01% 12.30% 12.33%

营业成本 796,370.75  2,093,763.42 1,662,734.59 3,287,526.09 3,687,918.37  4,138,194.89 

毛利率 9.74% 7.97% 7.34% 7.37% 7.47% 7.57%

减：营业税金及附加 -310.59  4,519.61 17,549.38 35,137.88 39,458.96  44,324.69 

    销售费用 19,190.87  47,438.56 25,022.12 53,949.06 60,583.45  68,054.08 

    管理费用 18,129.63  45,540.19 19,957.78 46,140.65 51,814.79  58,204.14 

    财务费用 6,805.87  10,686.57 9,160.27 18,811.19 21,124.49  23,729.38 

减：资产减值损失 665.88  10,246.72 5,803.76 12,422.48 13,950.14  15,670.35 

加：公允价值变动净收益 -3,925.19  -6,679.83 4,486.21 4,259.14 4,782.90  5,372.69 

    投资净收益 6,246.81  34,376.53 19,481.41 35,492.81 39,857.53  44,772.42 

营业利润 43,783.48  90,549.89 78,199.11 135,045.10 155,543.33  179,209.48 

同比增长率 -39.79% 3.28% 78.60% 49.14% 15.18% 15.22%

营业利润率 4.96% 3.98% 4.36% 3.80% 3.90% 4.00%

加：营业外收入 2,169.11  5,386.03 1,770.79 3,549.28 3,985.75  4,477.24 

减：营业外支出 375.73  2,261.50 287.07 1,774.64 1,992.88  2,238.62 

利润总额 45,576.86  93,674.42 79,682.83 136,819.74 157,536.20  181,448.10 

同比增长率 -38.48% -9.06% 74.83% 46.06% 15.14% 15.18%

减：所得税 9,842.67  18,644.74 14,957.09 27,500.77 31,664.78  36,471.07 

净利润 35,734.19  75,029.67 64,725.74 109,318.97 125,871.43  144,977.04 

同比增长率 -42.88% -15.15% 81.13% 45.70% 15.14% 15.18%

净利润率 4.05% 3.30% 3.61% 3.08% 3.16% 3.24%

减：少数股东损益 5,631.72  13,039.57 11,884.16 19,983.51 23,009.30  26,501.80 

归属于母公司所有者的净利润 30,102.47  61,990.10 52,841.58 89,335.47 102,862.13  118,475.23 

同比增长率 -42.23% -12.17% 75.54% 44.11% 15.14% 15.18%

基本每股收益（元） 0.21  0.43 0.37 0.62 0.72  0.82 

资料来源：Wind、国元证券       
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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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