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化学纤维制造业/石油化工业

山西三维(000755) 

业绩下降超预期，恢复增长难度大 
 

 任静      
 010-59312820       
 renjing@gtjas.com       

本报告导读： 
 年报点评 

 

投资要点： 
 08 年公司实现营业收入 26.45 亿元，同比下降 2.50 %；营业利润-4202.46 万元，

同比下降 108.60%；净利润 1279.77 万元，同比下降 96.14%，扣除非经常性损益后净

利润亏损 3424 万元，同比下降 110.25％。每股收益仅 0.03 元，摊薄 ROE0.64％，每

股经营现金流 0.448 元。利润不分配。 

 原料供应紧张、产品价格暴跌和金融危机是影响公司盈利能力的主要原因。一

年来，从原材料到系列产品的价格先涨后跌、部分生产装置开工率下降，使公司营业

压力增加 22.37％营业利润同比减少 61.73％。产品毛利率普遍大幅下降，综合毛利

率为 11.25％，比上年同期的 28.84％低 60％。 

 曾经作为公司近年来发展和盈利重点的 BDO 系列价格的大跌，年初到年底 BDO

跌 44％、四氢呋喃跌 43％、PTMEG 跌 37.5％，该系列毛利率下降超过 50％，结束了

该大类产品的高盈利时代。 

 因为开工率一直不足，公司第四季度增加的存货相对较少，包括原料和商品在

内的存货比年初仅增加了 8291 万元，公司计提跌价准备 4661 万元。年内公司增加贷

款 3.64 亿元，其中短期借款 1.94 亿元，同时在建工程转固 6.55 亿，将使公司 09

年面临较大的财务压力和折旧等费用压力。 

 新建项目中 20 万吨/年粗苯精制项目已经建成并投产，但因为上游钢铁行业和

焦化企业景气下降，焦炉气、氢气等原料供应严重短缺，加之产品系列价格下跌，项

目亏损严重，投产后实现主营收入 8886 万元，但亏损 2329 万元，毛利率－26.21％。

其它项目如2.5万吨EVA乳液和1.6万吨干粉胶均已建成并投产，但受需求低迷影响，

盈利贡献微弱。新建项目的效益提高需要焦化行业和房地产行业的好转。 

 09 年以来，多数产品价格有所回升，运营情况有逐月好转之势。为降低亏损，

公司在需求依然低迷的情况下仍然开机运作BDO装置而新建7.5万吨顺酐法BDO尚未

完全建成也缺乏运行条件。在油价低位、原料电石高价位和国内产能扩张陆续释放的

背景下，BDO 价格回升压力较大，公司电石法 BDO 优势减弱，业绩增长难度加大。 

 08 年公司效益下降速度之快和幅度之大远超市场预期。09 年一季度业绩环比好

转是肯定的但依然可能在盈亏平衡附近，致使全年业绩可能处于微利状态。但因为底

部徘徊时间和回升高度难以准确把握，还需观察经济形势发展和行业环境变化，也使

全年业绩有超越我们预期的可能。目前预计 09、10 年 EPS0.05 元、0.14 元，动态市

盈率 138 倍和 47 倍。建议短期回避，长期密切关注业绩底部回升的可能性和市盈率

从奇高回落正常水平的投资机会。 
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 3.65～36.40
总市值（百万元） 2,994
总股本/流通 A股（百万股） 469/339
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.72
日均成交量（百万股） 9.7
日均成交值（百万元）    86.2
 

资产负债表摘要（12/08） 
股东权益（百万元） 2,164.27
每股净资产 4.61
市净率 1.5
净负债率 69.3%
 

52周内股价走势图
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财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,713 2,645 2,731 3,403 3,991
(+/-)% 28.6% -2.5% 3.2% 24.6% 17.3%
经营利润（EBIT） 564 18 121 188 254
(+/-)% 110.6% -96.8% 565.3% 55.6% 35.1%
净利润 339 14 23 67 115
(+/-)% 145.1% -95.9% 66.4% 193.1% 70.7%
每股净收益（元） 0.72 0.03 0.05 0.14 0.24
每股股利（元） 0.15 - - - -

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
经营利润率 (%) 20.8% 0.7% 4.4% 5.5% 6.4%
市盈率 9.3 230.3 138.4 47.2 27.7
股息率 (%) 2.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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表 1 山西三维分产品 08 年营业收入、营业成本和营业利润同比增长数据 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
     数据来源：国泰君安研究所 

 
 

图 1  08 年下半年公司盈利快速下降 
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数据来源：国泰君安证券研究所           
 
 

图 2  08 年丁二醇系列收入占比下降、聚乙烯醇和乳胶系列略有增长 

 

数据来源：国泰君安证券研究所                             

 
 
 
 
 

 收入增长% 成本增长% 利润增长% 07 年毛利率% 08 年毛利率% 

PVA 系列 6.47 20.54 -67.01 16.07 4.98 

丁二系列 -18.89 15.44 -61.19 44.80 21.43 

胶粘剂系列 6.88 7.92 3.44 23.21 22.47 

脂类 -4.99 8.35 -176.10 7.23 -5.79 

苯系列 / 10847.18 /  -26.21 

其他 -0.50 20.85 -88.79 19.47 2.19 

合计 -1.89 22.37 -61.73 28.84 11.25 
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图 3  08 年除乳胶外其它各类产品营业利润（万元）和毛利率大幅下降，乳胶毛利率保持平稳 
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数据来源：国泰君安证券研究所                           数据来源：国泰君安证券研究所 

 
 

图 4  08 年原料电石高位维持、聚乙烯醇价格跌幅较小（元/吨） 
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数据来源：国泰君安证券研究所 

 

 

图 5  08 年以来丁二醇产品系列价格跌幅较大（元/吨）           
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数据来源：国泰君安证券研究所 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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上海市浦东新区银城中路 168 号上海银行大厦 29 层 

邮政编码：200120 
电话：（021）38676666 

 

深圳 

深圳市福田区益田路 6009 号新世界商务中心 34 层 
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北京 
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邮政编码：100140 
电话：（010）59312799 
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