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丹化科技（600844） 

——业绩低于预期，煤制乙二醇项目决定公司未来 

事件：丹化科技发布年报,年报显示公司 10 全年预计实现营业收入

308,660,509.82 元，比上年同期增长 17.47%；实现归属母公司

净利润 13,588,415.05 元，同比上年扭亏转盈；10 年实现

EPS0.0175 元。 

点评 

 主营业务经营虽有所好转，但业绩依然低于预期。报告期内，

公司营业总收入较去年同期增长 17.47%。主要由于占公司收入

98%的醋酐产品今年销售 6.5 万吨，同比去年增长约 20%，而且

公司通过采取有效措施，降低了生产成本所致。尽管如此公司

10 年扣除非经常性损益的净利润依然是-28，626，334.33 元，

最终靠出售非主营资产获得 5000 多万元的收益，才实现了扭

亏为盈。公司业绩低于预期的主要原因是公司的募投项目煤制

乙二醇目前开工率只有 30%，尚无为公司创造利润。 

 油价高企背景下，煤制乙二醇项目优势明显。通辽金煤的煤制

乙二醇技术属于全球首创，拥有完全自主知识产权。在加工工

艺中使用低廉的褐煤为原料，在石油价格趋于上涨的时代背景

下，比起石油路线具有明显的成本优势。按照原油价格 85 美

元/桶，原油路线制乙二醇成本在 7000 元/吨左右，而公司如

果正常开工情况下，褐煤制乙二醇的成本只有 4500 元/吨左右。

成本优势非常明显。 

 公司煤制乙二醇项目进展决定公司未来。公司的募投项目—通

辽金煤首期年产 20 万吨乙二醇项目在 2009 年底打通全流程

工艺后，于 2010 年 5 月份开始进行了多项消缺工作并开始试

生产，装置日产能已逐步提升至设计能力的 30%。目前公司已

经逐步攻克了乙二醇精馏装置脱酯塔顶空冷器的冷却量不足,

及草酸包装线和生产能力不相匹配等难题，目前正主攻加氢催

化剂吸附乙二醇难题，一旦问题解决，开工率提升至正常水平，

公司将实现跨越式发展，而且目前准备启动的 40 万吨乙二醇

项目以及公司和河南煤业规划的未来 5年形成 300 万吨乙二醇

项目，将解决后顾之忧，为未来高速发展提供持续动力。 

 与煤制乙二醇项目联产草酸，不但完善产业链降低了生产成

本，也降低公司产品单一的经营风险。与公司 20 万吨煤制乙

二醇联产的 10 万吨草酸项目已经与 2010 年 5 月 3日生产出合
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交易数据 

52 周内股价区间（元）      13.5-40.25 

总市值（百万元）           14,069.67 

流通股本（百万股）         584.83 
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格的产品。借助通辽地区煤炭的成本优势以及公司产业链优

势，公司生产的草酸成本价在 2300 元左右，毛利率在 40%以上，

盈利能力较强。更重要的是联产的草酸为公司增加了产品多样

性，降低了乙二醇、醋酐等产品价格波动的经营风险。 

 给与 “审慎推荐”评级。公司 10 年实现 EPS0.0175 元，略低

于我们的预期。预计 2011-2013 年公司每股收益为 0.38 元、

1.26 元和 1.68 元对应最新收盘价 18.07 元，2011-2013 年的

PE 分别为 47 倍、14 倍、11 倍，我们看好公司煤制乙二醇的发

展前景，但现在公司进展不是很顺利，我们会密切关注公司进

展，暂时给与“审慎推荐”的投资评级。 

表 1: 公司的主要财务数据 

  单位：万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  营业收入 26,275 30,866 101,273 253,182 364,106

同比（%） -46.4% 17.5% 228.1% 150.0% 43.8%
  营业毛利 -1,657 -436 28,946 130,876 216,619

同比（%） -131.2% 73.7% 6732.6% 352.1% 65.5%
  归属母公司净利润 -4,488 1,359 29,401 98,026 130,997

同比（%） -366.8% 130.3% 2063.7% 233.4% 33.6%
  总股本（万股） 77,862.1 77,862.1 77,862.1 77,862.1 77,862.1
  每股收益（元） -0.06 0.02 0.38 1.26 1.68
    ROE -3.6% 1.1% 18.8% 38.5% 34.0%
    P/E（倍） -313.5 1,035.4 47.9 14.4 10.7  

 数据来源：第一创业研究所 
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丹化科技盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 592.6 1,891.0 4,097.0 5,456.6 一、营业收入 308.7 1,012.7 2,531.8 3,641.1
  货币资金 221.4 793.8 1,784.8 2,126.3     减：营业成本 313.0 723.3 1,223.1 1,474.9

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 0.1 21.3 70.6 118.4

  应收款项 38.1 113.2 279.8 390.7     销售费用 7.3 23.0 57.4 82.6

  预付款项 291.8 896.7 1,889.4 2,768.2     管理费用 19.3 42.8 169.3 566.6

  存货 35.1 80.9 136.9 165.1     财务费用 16.8 -81.9 -82.8 -83.3

  其他流动资产 6.2 6.2 6.2 6.2     资产减值损失 0.1 1.7 3.6 2.3

非流动资产 3,398.7 3,409.7 3,420.7 3,431.6     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 95.7 95.7 95.7 95.7       投资收益 5.3 26.8 26.8 26.8

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 -6.0 26.8 26.8 26.8

  固定资产 419.8 351.5 283.1 214.8 二、营业利润 -42.7 309.4 1,117.5 1,506.3
  在建工程 2,524.9 2,607.0 2,689.1 2,771.1     加：营业外收入 47.3 48.7 50.1 51.6

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 4.1 17.6 19.8 22.3

  无形及递延性资产 341.5 338.7 336.0 333.2 三、利润总额 0.5 340.5 1,147.8 1,535.7
  其它非流动资产 16.8 16.8 16.8 16.8     减：所得税费用 -2.3 51.1 172.2 230.4

资产总计 3,991.3 5,300.7 7,517.6 8,888.2 四、净利润 2.8 289.4 975.6 1,305.4
流动负债 571.5 1,591.4 2,832.8 2,897.9     归属母公司净利润 13.6 294.0 980.3 1,310.0
  短期借款 225.0 225.0 225.0 225.0     少数股东损益 -10.7 -4.6 -4.6 -4.6

  应付账款 201.9 388.7 795.8 1,163.8 五、总股本(百万股） 778.6 778.6 778.6 778.6
  预收帐款 215.9 260.5 592.6 826.0 EPS（元） 0.02 0.38 1.26 1.68
  其它流动负债 -71.3 717.3 1,219.3 683.1

非流动负债 1,159.0 1,159.0 1,159.0 1,159.0 主要财务比率

  长期借款 1,114.0 1,114.0 1,114.0 1,114.0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  专项及预计负债 4.1 4.1 4.1 4.1 成长能力

  其它非流动负债 40.9 40.9 40.9 40.9   营业收入 17.5% 228.1% 150.0% 43.8%

负债合计 1,730.5 2,750.4 3,991.7 4,056.9   营业毛利 73.7% 6732.6% 352.1% 65.5%

 少数股东权益 987.5 982.9 978.3 973.7   主业盈利 28.7% 751.3% 399.7% 38.3%

  股本 778.6 778.6 778.6 778.6   母公司净利 130.3% 2063.7% 233.4% 33.6%

  资本公积与其它 854.2 854.2 854.2 854.2 获利能力

  留存收益 -359.5 -65.5 914.7 2,224.7   毛利率 -1.4% 28.6% 51.7% 59.5%

 股东权益合计 1,273.3 1,567.4 2,547.6 3,857.6   主业盈利/收入 -10.1% 20.0% 39.9% 38.4%
负债和股东权益 3,991.3 5,300.7 7,517.6 8,888.2     ROS 0.9% 28.6% 38.5% 35.9%

    ROE 1.1% 18.8% 38.5% 34.0%
现金流量表     ROIC 0.1% 9.9% 25.1% 25.1%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 偿债能力

经营活动现金流 184.6 548.2 963.4 313.5   资产负债率 43.4% 51.9% 53.1% 45.6%

  净利润 2.8 289.4 975.6 1,305.4   利息保障倍数 0.2 -3.5 -11.8 -15.7

  折旧摊销 65.6 72.8 74.7 73.5   速动比率 0.96 1.13 1.40 1.82

  财务费用 17.3 -81.9 -82.8 -83.3   经营现金净额/当期债务 0.82 2.44 4.28 1.39

  投资损失 -5.3 -26.8 -26.8 -26.8 营运能力

  营运资金变动 157.7 295.0 22.9 -955.0   总资产周转率 0.08 0.19 0.34 0.41

  其它变动 -53.5 -0.3 -0.2 -0.2   应收款天数 44.38 40.25 39.78 38.63

投资活动现金流 -612.8 -55.3 -55.3 -55.3   存货天数 40.34 40.28 40.28 40.29

  资本支出 -548.8 -82.1 -82.1 -82.1 每股指标（元）

  长期投资 -63.9 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 -0.04 0.26 1.30 1.80

  其它变动 0.0 26.8 26.8 26.8   每股经营现金流 0.24 0.70 1.24 0.40

筹资活动现金流 322.2 79.5 82.8 83.3   每股净资产 0.37 0.75 2.02 3.70

  债务融资 269.6 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 119.8 0.0 0.0 0.0    P/E 1035.42 47.85 14.35 10.74

  其它变动 -67.2 79.5 82.8 83.3    P/B 49.23 24.07 8.97 4.88

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 45.58 13.89 5.56 3.86
现金净增加额 -106.0 572.5 990.9 341.5    EV/EBITDA 440.80 53.29 12.65 9.13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：第一创业研究所 
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