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T_ReportAbstract 

二甲醚业务 2009 年将注入 
2008 年年报点评 

 

报告关键点： 
 2008年业绩公司大幅下滑 
 二甲醚业务2009年将注入上市公司 
 调低评级为“增持－A” 

报告摘要： 
 2008年业绩公司大幅下滑，四季度出现亏损：2008年实现主营收入7.83亿元，

同比增长11.42%，实现归属上市公司股东的净利润846万元，同比下降

49.31%，每股收益0.036元，扣除非经产性损益后的净利润仅为46.8万元，

扣除非经产性损益后的每股收益0.002元。08年四季度由于产品价格的显著

下滑，销售不畅，导致四季度出现亏损。 

 二甲醚业务2009年将注入上市公司：资产注入方案已经报到证监会，等待批

准，估计2009年上半年内实施定向增发。同时，公司承诺，将新奥集团的二

甲醚和甲醇在建项目陆续注入上市公司。一系列注入完成后，公司将逐步转

型为醇醚燃料替代能源企业。 

 二甲醚盈利能力不容乐观：由于2008年石油价格的崩溃，导致二甲醚的替代

对象液化气的价格大幅下降，带动二甲醚的价格回落到2650元／吨，行业的

盈利能力大幅下滑，需求疲软导致全行业开工率仅为20～30％。我们估计原

油价格近期继续在低位徘徊，二甲醚盈利能力不容乐观。公司的二甲醚原料

由国际主要的甲醇供应商梅森供应，价格较低，在1600元／吨左右，和同行

业比较，公司的成本较低。同时，公司开发了少量气雾剂型的二甲醚产品，

毛利率显著高于燃料型的产品。但面临供需过剩的行业态势，盈利能力较

2008年明显降低。 

 调低评级为“增持－A”:我们预计二甲醚资产注入后，09年摊薄每股收益为

0.13元，2010年不考虑甲醇资产注入摊薄每股收益为0.19元，如果考虑2009

年甲醇资产注入，摊薄每股收益为0.33元，调低评级为“增持－A”。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2006 2007 2008 2009E 2010E
营业收入 626.7 703.3 783.6 1,819.2 2,637.8

Growth(%) 28.0% 12.2% 11.4% 132.2% 45.0%
净利润 37.6 20.3 10.2 51.9 193.4

Growth(%) 52.0% -46.2% -49.3% 388.9% 272.6%
毛利率(%) 6.4% 1.8% 22.1% 21.5% 25.0%
净利润率(%) 5.0% 2.4% 1.1% 2.3% 5.8%
每股收益(元) 0.13 0.07 0.04 0.13 0.33
每股净资产(元) 1.57 1.65 1.69 1.68 1.85
市盈率 52.7 98.0 193.4 52.1 20.7
市净率 4.4 4.2 4.1 4.1 3.7
净资产收益率(%) 10.1% 5.2% 2.5% 9.9% 22.7%
ROIC(%) 8.8% 6.2% 5.8% 8.0% 11.0%
EV/EBITDA -135.8 -69.2 23.6 15.9 10.7
股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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市场数据 
总市值(百万元) 1,640.92
流通市值(百万元) 1,228.81
总股本(百万股) 236.44
流通股本(百万股) 177.06
12 个月最高/最低 4.03/17.60元
十大流通股东(%) 19.06%
股东户数 39,301
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 2.79 27.09 7.51 
绝对收益 18.81 56.65 (49.89) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-2-2
利润表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 626.7 703.3 783.6 1,819.2 2,637.8 成长性   
减:营业成本 586.5 690.7 610.2 1,428.5 1,978.4 营业收入增长率 28.0% 12.2% 11.4% 132.2% 45.0%
   营业税费 2.7 1.6 2.4 3.6 5.3 营业利润增长率 82.7% -57.3% -71.8% 1275.4% 268.2%
   销售费用 39.9 45.3 52.8 98.3 145.1 净利润增长率 52.0% -46.2% -49.3% 388.9% 272.6%
   管理费用 47.1 44.3 59.8 111.9 118.7 EBITDA 增长率 -20.2% 92.0% -468.0% 134.2% 98.0%
   财务费用 32.2 37.8 44.6 82.6 118.6 EBIT 增长率 19.1% 48.3% -166.9% 204.2% 145.1%
   资产减值损失 1.5 0.5 7.9 26.0 20.6 NOPLAT 增长率 58.9% -16.0% -9.2% 123.6% 148.1%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 18.6% -3.3% 63.0% 81.0% 25.7%
   投资和汇兑收益 1.0 5.1 -0.9 - - 净资产增长率 11.2% 5.4% 2.4% 30.8% 63.0%

营业利润 41.1 17.6 5.0 68.2 251.2 利润率   
加:营业外净收支 -0.5 3.5 6.1 - - 毛利率 6.4% 1.8% 22.1% 21.5% 25.0%

利润总额 40.7 21.1 11.1 68.2 251.2 营业利润率 6.6% 2.5% 0.6% 3.8% 9.5%
减:所得税 3.0 0.8 0.9 16.3 57.8 净利润率 5.0% 2.4% 1.1% 2.3% 5.8%

净利润 37.6 20.3 10.2 51.9 193.4 EBITDA/营业收入 -2.6% -4.4% 14.6% 14.7% 20.1%
资产负债表 2006 2007 2008E 2009E 2010E EBIT/营业收入 -8.0% -10.5% 6.3% 8.3% 14.0%

货币资金 62.1 58.0 39.2 91.0 131.9 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 187 163 281 251 258
应收帐款 312.8 266.0 270.1 627.1 909.3 流动营业资本周转天数 187 193 145 75 81
应收票据 3.0 4.8 4.3 10.0 14.5 流动资产周转天数 327 306 240 150 170
预付帐款 94.8 81.5 82.2 83.6 85.6 应收帐款周转天数 75 98 97 71 83
存货 159.4 151.3 100.3 234.8 325.2 存货周转天数 94 80 58 33 38
其他流动资产 -0.0 0.0 -11.3 -11.3 -11.3 总资产周转天数 624 573 628 474 489
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 481 458 531 399 400
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 34.1 32.2 32.2 32.2 32.2 ROE 10.1% 5.2% 2.5% 9.9% 22.7%
投资性房地产 3.8 3.6 - - - ROA 3.2% 1.9% 0.6% 1.7% 4.8%
固定资产 329.7 308.3 916.0 1,625.0 2,151.8 ROIC 8.8% 6.2% 5.8% 8.0% 11.0%
在建工程 45.0 54.3 92.6 295.5 237.3 费用率   
无形资产 114.4 111.5 111.6 111.7 111.8 销售费用率 6.4% 6.4% 6.7% 5.4% 5.5%
其他非流动资产 2.4 4.5 19.0 38.2 37.7 管理费用率 7.5% 6.3% 7.6% 6.1% 4.5%

资产总额 1,161.5 1,077.7 1,656.0 3,137.6 4,025.9 财务费用率 5.1% 5.4% 5.7% 4.5% 4.5%
短期债务 554.2 495.2 733.1 1,670.7 1,807.4 三费/营业收入 19.0% 18.1% 20.1% 16.1% 14.5%
应付帐款 176.3 143.8 175.5 410.9 569.1 偿债能力   
应付票据 29.7 30.0 25.1 58.7 81.3 资产负债率 68.1% 63.7% 75.8% 83.3% 78.8%
其他流动负债 30.1 17.7 21.7 73.5 114.4 负债权益比 213.2% 175.6% 313.4% 499.0% 371.6%
长期借款 - - 300.0 400.0 600.0 流动比率 0.80 0.82 0.51 0.47 0.57
其他非流动负债 0.4 - - - - 速动比率 0.60 0.60 0.40 0.36 0.44

负债总额 790.6 686.7 1,255.5 2,613.8 3,172.3 利息保障倍数 -1.55 -1.96 1.11 1.83 3.12
少数股东权益 18.3 21.9 23.3 32.3 65.7 分红指标   
股本 236.4 236.4 236.4 311.4 461.4 DPS(元) - - - - -
留存收益 116.2 132.7 140.8 180.0 326.5 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

股东权益 370.9 391.0 400.5 523.8 853.6 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 业绩和估值指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
净利润 37.6 20.3 10.2 51.9 193.4 EPS(元) 0.13 0.07 0.04 0.13 0.33
加:折旧和摊销 37.3 46.7 64.5 116.3 159.3 BVPS(元) 1.57 1.65 1.69 1.68 1.85
   资产减值准备 2.0 0.5 7.9 26.0 20.6 PE(X) 52.7 98.0 193.4 52.1 20.7
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 4.4 4.2 4.1 4.1 3.7
   财务费用 25.8 32.2 37.7 44.6 82.6 P/FCF - -131.7 -207.5 -26.3 -18.2
   投资收益 -1.0 -5.1 0.9 - - P/S 2.6 2.3 2.1 1.2 1.2
   少数股东损益 6.6 3.6 1.7 10.5 39.3 EV/EBITDA -135.8 -69.2 23.6 15.9 10.7
   营运资金的变动 -92.8 2.6 71.8 -203.8 -177.9 CAGR(%) 11.3% 112.1% 188.4% -100.0%

经营活动产生现金流量 -6.6 116.2 201.7 83.6 353.3 PEG 4.6 0.9 1.0 -0.2
投资活动产生现金流量 -59.8 -25.1 -721.0 -1,040.1 -620.1 ROIC/WACC 1.1 0.8 0.7 1.0 1.4
融资活动产生现金流量 97.6 -95.2 493.3 1,029.9 368.1 REP 2.2 3.1 2.6 1.6 1.3
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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