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化纤油剂将是公司明年重要看点 

——传化股份(002010)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1、染助剂一体化的纺织化学品公司。 

目前公司拥有产能如下：印染助剂 13 万吨，市场占有率 7%左右，活
性染料 3.5 万吨、化纤油剂 5 万吨。公司是 A 股上市公司中唯一一家染
料和助剂一体化的生产企业。纺织印染助剂和染料产品的配套使用和推
广起着至关重要的作用，方便为下游客户提供综合解决方案，合理利用
两者的销售网络资源，降低销售成本，染助一体化将是未来纺织化学品
行业的发展方向。 

2、较高的研发费用保障开发经营型企业的发展。 

纺织印染助剂属于开发经营型工业，在保证现有产品销售的同时还需要
搞好新产品、新技术开发，甚至花更大的精力研究产品的应用技术和提
供全面的技术服务和技术支持。公司每年的研发费用投入在 3000 万元
以上，是同业上市公司德美化工的 1 倍左右。如果照此趋势，公司新产
品比例将逐渐加大，印染助剂毛利率将逐渐赶超德美化工。 

3、涤纶需求增加带动化纤油剂需求。 

棉花价格提高带动化纤产品产量的提高，尤其是涤纶产品。公司生产的
化纤油剂 80%用于涤纶丝的生产，因此油剂需求将随着涤纶产量的增
加而增加。公司是国内销量最大的 DTY 油剂产品生产商，市场占有率
在 27%，目前公司拥有 5 万吨的产能，9 月份已经体现出需求的明显增
加，目前在超负荷生产，年产量在 7-8 万吨。明年一季度，公司将再投
产 5 万吨，其中包括 3.5 万吨 DTY 油剂、1 万吨 FDY 油剂和 5000 吨
短纤油剂，其中 FDY 和短纤油剂为附加值较高的产品，主要替代进口，
存在一定的技术壁垒，毛利率将明显高于现有产品的水平。 

4、活性染料改扩建后产能增大 57%。 

公司收购锦鸡、锦云之后拥有 3.5 万吨活性染料产能，今年年中进行了
技改，预计 11 月份完成，产能扩增到 5.5 万吨，公司染料业务由于产
能瓶颈造成毛利率较低的现状有望解决，小幅提升该产品毛利率。 

5、给予“推荐-A”的投资评级。 

化纤油剂新品种的投放和活性染料技改项目是公司 2011 年增长的保
障，同时公司定向增发募集资金项目在新生产基地搬迁完成之后，将建
设有机硅柔软剂等更高附加值产品，保障未来持续增长，我们预测公司
2010-2012年的EPS分别为 0.74元、1.01元和 1.18元，最新股价 16.19
元，对应的动态 PE 为 22 倍、16 倍和 14 倍，给予公司 2011 年 20 倍
的估值，对应目标价是 20.2 元，给予公司“推荐-A”的投资评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 24399.00 

流通A股(万股) 15022.65 

52周内股价区间(元) 12.1-18.74 

总市值(亿元) 39.58 

总资产(亿元) 13.58 

每股净资产(元) 3.43 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 1,857  2,297  3,430  4,011  

同比增速(%) -1% 24% 49% 17% 

净利润(百万) 141  180  246  286  

同比增速(%) 89% 28% 37% 16% 

EPS(元) 0.58  0.74  1.01  1.18  

P/E 28  22  16  14  
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表 1：传化股份盈利预测表 

单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 1,857 2,297 3,430 4,011 

      营业收入 1,857 2,297 3,430 4,011 

      收入增长率 -1% 24% 49% 17% 

二、营业总成本 1,644 2,023 3,055 3,576 

      营业成本 1,396 1,742 2,670 3,126 

      毛利率 25% 24% 22% 22% 

      营业税金及附加 7 7 11 12 

      销售费用 121 137 187 219 

      管理费用 105 126 172 201 

      财务费用 11 11 16 18 

      资产减值损失 4.35  0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益     

      公允价值变动净收益 0 0 0 0 

      投资净收益 0 0 0 0 

      汇兑净收益 0 0 0 0 

四、营业利润 213 274 375 435 

      加：营业外收入 8 0 0 0 

      减：营业外支出 3 0 0 0 

五、利润总额 218 275 376 437 

      减：所得税 40 41 56 65 

六、净利润 177 234 320 371 

      减：少数股东损益 36.35  53.77  73.53  85.34  

      归属母公司所有者净利润 141 180 246 286 

七、每股收益：     

全面摊薄每股收益（元） 0.58  0.74  1.01  1.18  

数据来源：国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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