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  2007 2008 2009E 2010E

营业收入 5099  5668  5320  5654 

（+/-） 36% 11% -6% 6%

营业利润 24  -21  74  92 

（+/-） -129% -70% 456% 19%

归属母公司净

利润 
56  11  74  88 

（+/-） -127% -81% 591% 19%

每股收益(元) 0.05  0.01  0.06  0.08 

市盈率(倍) 106  551  80  67 

 
 
总股本/已流通股（万股） 115,640/26,613 

流通市值（亿元） 38.24 

每股净资产（元） 2.32 

资产负债率（%） 59.24 
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氯碱化工 上证指数

 

 

 

  

          

氯碱化工（600618）：2009年主业将出现转机            中性（维持）

当前股价：5.10 元 
化工行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2009 年 3 月 20 日止） 

股价表现（最近一年） 
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 2008年，公司实现营业总收入56.68亿元，同比增长11%，

利润总额1,811.19万元，同比降低70%，归属母公司净利润

1,070.83万元，同比降低81%，基本每股收益0.01元。 

 公司是典型氯碱企业，产品周期性强。特别是PVC产品，占

销售收入的47％，上半年因国际原油价格高企抬高成本，

毛利率为-9％，四季度以后因宏观经济走弱，国内PVC行业

出现整体性成本倒挂，下半年毛利率为-19％。烧碱产品占

公司销售收入28％，成为公司主业收入主要贡献者，下半

年毛利率34%高于上半年的44%，是因为全行业PVC产量大幅

减小的情况下，氯碱平衡使得联产烧碱得以量减价保。此

外，公司烧碱出口比例较大，因而利润较高。 

 化工园区循环利用和对外投资增加收益。公司PVC以外的氯

产品占销售收入的22％。公司是上海化工园区唯一的氯供

应商，通过循环利用，氯产品盈利能力在行业中领先，毛

利率15％。除金融资产出售，公司在化工园区的上海联恒

及宁夏西部氯碱等企业投资收益的利润贡献明显。2008年

公司股权投资收益7,513.81万元，占利润总额的414％。 

 PVC产品的盈利能力将在2009年出现拐点。预计2009年行业

将延续低迷，但公司为上市公司中唯一完全乙烯法PVC企

业，而全球乙烯产能不断增长，国际经济预计至少在2010

年才能复苏，使得公司PVC原料价格将处在较低水平，扭转

多年来对约占行业产能75％的电石法PVC企业的成本劣势。

 外延式拓展有望增添实力。公司是中国氯碱行业的先行者，

积累的技术、管理实力较强，正采用多种方式向中西部资

源丰富省份拓展。2008年上半年，大股东华谊集团与公司

签订对亿利化学股权托管协议，拟在亿利化学在一个完整

会计年度实现盈利后将该股权转让或注入到公司。 

 盈利预测与投资评级。预测2009～2010年每股收益（EPS）

分别为0.06元、0.08元，相应市盈率为80倍、67倍。考虑

主业将出现较大改善，给予“中性”投资评级。 

 风险提示：进口低价PVC对国内市场造成一定冲击；上海化

工园区的关联企业生产经营情况直接影响公司效益；国家

出口政策与环境对公司业绩影响大于行业其他企业。 
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图表  赢利预测（万元） 
  2007 2008 2009E 2010E 

营业收入 509,882 566,823 532,023 565,434

    增长率（%） 36.49% 11.17% -6.14% 6.28%

减：营业成本 451,923 514,865 478,331 507,045

营业毛利 57,959 51,958 53,691 58,389

   毛利率（%） 11.37% 9.17% 10.09% 10.33%

减：营业税金和附加 2,390 2,405 2,660 2,827

销售费用 11,919 13,631 11,704 13,005

管理费用 29,109 30,141 26,601 28,272

财务费用 18,258 20,723 18,621 19,225

资产减值损失 90 3,241   

期间费用率 11.63% 11.38% 11.20% 11.20%

加：公允价值变动收益 0 0   

  投资净收益 6,190 16,077 13,301 14,136

营业利润 2,383 -2,106 7,405 9,197

    增长率（%） -113.17% -188.40% -451.63% 24.19%

加：营业外收入 4,262 4,435 3,724 3,958

减：营业外支出 694 518 1,064 1,131

利润总额 5,950 1,811 10,065 12,024

    增长率（%） -129.41% -69.56% 455.80% 19.46%

    利润率（%） 1.17% 0.32% 1.89% 2.13%

减：所得税 248 505 2,516 3,006

    实际赋税比率（%） 4.16% 27.86% 25.00% 25.00%

净利润 5,702 1,306 7,549 9,018

归属母公司所有者的净利润 5,580 1,071 7,398 8,837

    增长率（%） -126.95% -80.81% 590.77% 19.46%

    净利润率（%） 1.09% 0.19% 1.39% 1.56%

    少数股东损益 123 236 151 180

总股本（万股） 115,640 115,640 115,640 115,640

每股收益（元） 0.048 0.009 0.064 0.076

每股净资产（元） 2.51 2.32 2.43 2.51

净资产收益率（%） 1.92% 0.40% 2.63% 3.05%

资料来源：天相投资顾问有限公司 

2 www.txsec.com 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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