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                    天科股份（600378） 

——2008 年度业绩将同比大幅增长 

 预告2008年盈利同比增长90%以上 

2009年1月12日，天科股份（600378）发布2008年业绩预告，预计2008年

净利润相比2007年同期增长90%以上。2007年公司净利润2610万元，每股收益

0.10元。 

2008年1-9月，公司实现营业收入4.12亿元，同比增长32.47%；实现营业

利润5082万元，同比增长72.21%；实现归属母公司所有者净利润4151万元，同

比增长57.29%；每股收益0.17元,同比增长57.94％。 

2008年7-9月，公司实现营业收入1.43亿元，环比下降25.51%；实现营业

利润2084万元，环比下降8.64%；实现归属母公司所有者净利润1665万元，环

比下降11.48%；每股收益0.07元,环比下降11.15％。 

                  表1 2008年公司单季度业绩变化趋势 

项目 08年第一季度 08第二季度 08年第三季度 

营业收入（万元） 7673 19188 14292 

营业利润（万元） 716 2281 2084 

母公司所有者 

净利润（万元） 
605 1881 1665 

每股收益 0.02 0.08 0.07 

资料来源：公司季报，浙商证券研究所 

 业务规模提升和资产减值损失降低促成盈利大增 

公司主要业务是催化剂和气体等产品的研发与生产销售，自主开发技术的

转让和围绕这些技术所进行的工程设计、工程承包等工程服务。 

表2 2008年公司上半年盈利结构 

业务 
营业收入

（万元）

收入占

比(%) 

收入增长

率（%） 

毛利率

（%） 

毛利率 

同期变动 

化工产品 8422 31.7 77.93 22.14 增加11.99个百分点 

科研开发及

服务设计 
18137 68.3 36.54 21.89 减少1.14个百分点 

合计 26559 100 47.41 21.96 增加2.54个百分点 

资料来源：公司中报，浙商证券研究所 

公司2008年业绩增长主要是公司催化剂销售情况良好，工程项目和合同量

增加，使得主营收入和利润均同比大幅增加。同时，资产处置损失和资产减值

损失较2007年同期大幅减少。 

2007年公司资产减值损失1739万元，非流动资产处置损失1100万元，合计

2839万元，占2007年母公司所属净利润的119.59%。2008年1-9月公司资产减值

损失369万元，无非流动资产处置损失。 
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 2008 年四季度盈利环比下降 30% 

2008 年四季度下游化工行业开工率普遍大幅下降，公司的催化剂和气体产品销量将

有所下滑。同时四季度计提呆滞预付帐款、固定资产报废等资产损失 298 万元。气体所

11 月开始停产。因季节和化工行业景气度下滑影响，预计 2008 年四季度盈利较三季度

下滑 30%以上，每股收益 0.04 元，全年每股收益 0.21 元，较 2007 年增长 110%。 

 2009 年业绩降低 10% 

公司业务与整个化工行业景气度相关性较强，2009 年上半年化工行业开工率水平较

低，新建项目会很少。公司上半年主要产品价格和业务规模将保持在 2008 年四季度的水

平。下半年随化工行业开工率回升，公司业务规模将有所回升，下半年盈利将有小幅的增

长。预计 2009 年上半年每股收益 0.07 元，下半年每股收益 0.12 元，全年每股收益 0.19

元，较 2008 年盈利降低 10%。 

 估值与投资评级 

公司是化工行业细分小行业中的龙头公司，具有一定的技术壁垒，参考整体市场和化

工板块估值水平，给予公司 2009 年 15-22 倍市盈率估值，1.7 倍市净率估值，公司合理

估值区间为 3.1-4.4 元。2008 年 12 月份有 2456 万限售股解禁，2009 年 11 月份有 4879

万限售股解禁。给予公司中性评级。 
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   图 1 天科股份上市以来估值水平变动趋势 

资料来源：天相系统，浙商证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

敬请看最后一页之特别申明                                                                 2 



                                                                       天科股份（600378） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

投资评级的说明：  
 
股票投资评级 

 

   强烈推荐：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内上涨幅度在 20%以上； 

推荐：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内上涨幅度在 10%－20%； 

中性：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内变动幅度在 -10%－10%； 

回避：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内下跌幅度在 10%以上； 

 

行业投资评级 

推荐：    预期未来 6个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数； 

中性：    预期未来 6个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平； 

回避：    预期未来 6个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数； 

 

 

 

特别声明：  
本报告版权归“浙商证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、

刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及

其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构

成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情

况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

研究员介绍： 

代鹏举：上海交通大学管理科学与工程专业金融工程研究方向硕士，三年大型化工上市公司工作经

历，2008 年 4 月加入浙商证券，目前为石油和化工行业研究员。 
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