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资产减值损失影响业绩，未来改性塑料空间巨大 
事件描述 

金发科技今日公告 2008 年年报，公司实现营业收入 716828.32 万元，比去年同期增长 11.60％；实现营业利润 
15,029.43 万元，比去年同期下降 67.43％；实现净利润 22,734.98 万元，比去年同期下降 42.67％；基本每股收益为

0.16 元，扣除非经常性损益后的加权平均净资产收益率为 6.95％。 

事件评论 
第一， 大量资产减值损失和财务费用大幅增加影响公司全年业绩 

公司是全球改性塑料行业产品覆盖种类最为齐全的企业之一，也是目前国内规模最大、产品最齐全的改性塑料生产企

业，拥有阻燃树脂、增强增韧树脂、塑料合金、功能母粒和降解塑料 5 大系列 60 多个品种 2000 多种牌号的产品；2008
年公司共销售各类改性塑料产品（含贸易品）50.12 万吨，比去年同期增长 5.44%；公司前三季度改性塑料产品（不含

贸易品）整体毛利率为 17.21%，同比上升了 4.13 个百分点。第四季度随着原材料价格暴跌等因素影响，导致公司主要

产品毛利率全年有所下滑。公司实现营业收入 716828.32 万元，比去年同期增长 11.60％；实现营业利润 15,029.43
万元，比去年同期下降 67.43％；实现净利润 22734.98 万元，比去年同期下降 42.67％；基本每股收益为 0.16 元。 

图 1：2008 年公司主营业务收入构成 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

图 2：2008 年公司主营业务毛利构成 
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图 3：近年来公司改性塑料产品毛利率走势 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

图 4：2008 年公司财务费用率上升较快 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

图 5：主要通用塑料原料价格（元/吨） 
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资料来源：化工在线 长江证券研究部 

图 6：主要工程塑料原料价格（元/吨） 
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资料来源：化工在线 长江证券研究部 

公司营业利润和归属于母公司净利润较去年出现较大下滑主要原因是公司在 2008 年计提大量资产减值损失所致（房

地产方面公司计提存货损失为 1.26 亿元左右，高价塑料树脂原材料存货减值损失达到 1.5 亿元）；此外，在三项费用

方面，销售费用和管理费用较 2007 年均有所下滑，而财务费用本期数比去年同期增长 1.17 亿元，增幅达到 173.28%，

财务费用增加主要原因是公司产销规模扩大，公司为满足流动资金需要发行公司债券及票据的贴现引起利息支出增加、

信用证结算规模增大带来手续费的增长；大量资产减值损失和财务费用大幅增加影响公司 2008 年全年业绩。 

第二， 国内改性塑料发展空间巨大，目前公司改性塑料恢复产销两旺局面 

 国内改性塑料应用领域广阔，发展空间巨大 
塑料是世界上应用最为广泛的材料之一，广泛应用于包装、农业、交通运输、建筑建材、电子电气、IT、通讯等多个

领域。由于每种塑料都具有不可避免的局限性，在应用到家电、汽车、IT、通讯等一些对性能要求较高的行业时，需

要向一种塑料基质中加入合适的改性剂，使其获得某些特殊的功能，由此获得的材料称为改性塑料。目前国内改性塑

料市场容量约占塑料树脂消费总量的 10%，“以塑代钢”、“以塑代木”正在成为人类社会生产和消费的一种趋势，我国

的塑钢比只有 30:70，还远远低于发达国家和世界平均水平（美国 70:30，德国 63:37，世界平均 50:50），预计在未来

的几年内，市场总需求量仍将保持 10%以上的年增长率，2010 年有望达到 700 万吨。 
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图 7：国内塑料树脂表观消费量情况 
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资料来源：长江证券研究部 

图 8：国内外“以塑代钢”情况比较 
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资料来源：长江证券研究部 

 公司目前改性塑料主业产销两旺 
从 2008 年四季度开始，随着原油高价回落，公司主要塑料树脂原料产品价格回落到较低水平，下游需求出现较大下

滑，公司开工率在去年四季度维持较低水平，此种情况持续到 2009 年 1 月，从 2009 年 2 月开始，随着塑料树脂原

料企稳，下游补库存拿货力度加大，国内汽车产业振兴计划以及汽车与家电“三下乡”政策带动改性塑料需求恢复，

公司 2 月和 3 月改性塑料产销率达到 100%左右水平，毛利率较 2008 年四季度也有所回升。我们认为公司计划 2009
年改性塑料较 2008 年销量增长 10%~20%左右具有较大的可行性。 
图 9：国内彩电年度累计产量（万台） 
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资料来源：国家统计局 长江证券研究部 

图 10：国内汽车年度累计产量（万辆） 
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资料来源：国家统计局 长江证券研究部 

第三，公司国内形成东南西产业格局，未来可能在北方建立生产基地，龙头地位进一步巩固 

公司目前在广州、上海、绵阳三座城市拥有 4 处生产基地，广州基地共拥有 100 多条生产线，未来广州基地将逐步从

科学城搬迁到高塘新工业园区，华南基地主要以黑白家电客户为主；上海基地拥有 30 多条生产线，华东基地主要以

供应汽车零部件、电动工具零部件为主，西部绵阳长鑫基地目前拥有 7～8 条生产线，主要进行“废旧塑料”回收改

造利用再生产，预计 08 年可实现 2～3 万吨产量，公司未来根据北方区域的市场开拓情况，未来在北方地区建立第五

个生产基地，形成东、南、西、北辐射全国的生产部局，确保公司能就近地为客户提供最优质产品和服务。 
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第四，依托强大的科研实力公司未来有望在新材料多元化领域取得突破 

公司依靠强大的科技研发实力和营销网络占据微笑曲线价值链的两端，公司的核心竞争力就是科研实力，未来几年公

司计划逐步向高端改性塑料产品和其它新材料领域迈进，长期发展依然可期。公司目前积极开始研发耐高温尼龙产品，

耐高温尼龙产品主要用于汽车发动机配套设备中，可以代替铝合金等材料，目前公司高温尼龙产品中试进展顺利；同

时还积极开发高档碳素纤维材料，该材料在航空航天等领域具有广泛用途。这些高端新材料产品毛利率较高，一旦规

模化生产后，将给公司带来不菲利润。为大力发展新材料产业，培育公司新的利润增长点，公司决定组建广州金安溯

源新材料发展有限公司，公司出资700万元，占70%股权，采用周万城、罗发、朱冬梅、范登胜等四人的专有技术（用

于炸药标识的实心玻璃微珠及其制备方法）进行稀土、玻璃微珠示踪剂等溯源材料、无机非金属材料的研究、开发、

生产、销售，公司主营业务未来将逐步由改性塑料向多元化新材料领域迈进。 

第五，收购东方特种工程塑料有限公司，金发科技迈开横向战略收购关键一步 

由于改性塑料涉及行业众多，国内“改性塑料之王”在某些领域的研发和生产尚有不足，自上市以来，金发科技就确

定了并购战略，试图通过横向扩张实现跨越式增长，近几年也一直在寻找合适的收购目标。收购东方特种工程塑料有

限公司后公司迈开了做大做强改性塑料主业的关键一步；有利于实现技术及产品优势互补，实现公司快速扩张的发展

战略；有利于丰富公司产品结构，填补公司在特种工程塑料中的空白，进一步提升公司在改性塑料行业的市场占有率，

巩固公司在改性塑料行业的龙头地位，同时也为公司进一步整合国内其他改性塑料相关企业奠定坚实的基础。截至报

告期末，绵阳东方特种工程塑料有限公司为公司贡献的净利润为720.15万元。 

第六，房地产业务围绕“滚动开发”的原则，未来现金流有望得到改善 

去年基于对国内二线城市房地产业的乐观预期，公司利用自有资金收购长沙高鑫房地产开发有限公司 75％的股权，期

望通过对高鑫地产的收购，使公司形成了以改性塑料生产为主业，充分利用财务杠杆，探索房地产开发为新的利润增

长点的产业格局。2008 年，高鑫地产实现营业收入 19538.57 万元，占公司营业收入的 2.73%，实现毛利 4275.37 万

元。未来公司逐步推进 “二鞋厂”房地产项目的开发以及“尖山”项目的前期准备。公司前期发行 10 亿元的公司债，8 亿

元用来归还银行贷款，未来公司对资金的使用基本围绕“滚动开发”的原则，这样对缓解现金紧张将起到积极作用。未

来公司逐步推进 “二鞋厂”房地产项目的开发以及“尖山”项目的前期准备。未来公司对资金的使用基本围绕“滚动

开发”的原则，这样对缓解现金紧张将起到积极作用。 

第七，估值与盈利预测 

随着2007年公司募集增发项目的逐一完成，公司未来改性塑料业务市场占有率将进一步提高，高温尼龙、可降解生物

塑料等新材料未来几年内也将逐步贡献利润，收购的东方特种工程塑料有限公司也将贡献利润，我们保守预测公司

2009年、2010、2011年EPS分别为0.363元0.411元和0.477元，公司目前的股价对应于09年、10年、11年动态PE分
别为22.2、19.6和16.9左右，具有较高估值安全边际，我们维持前期“谨慎推荐”评级，若未来1~2个月内公司改性

塑料业务产销两旺趋势得以真正确立，公司业绩存在超我们预期的可能性，也即是公司最合适的买点。 
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财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

  2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 7168 8120 8951 9567 货币资金 742 3115 4278 5635 

营业成本 6190 7022 7807 8288 交易性金融资产 1 1 1 1 

毛利 978 1098 1145 1279 应收账款 1057 1046 1153 1232 

％营业收入 13.6% 13.5% 12.8% 13.4% 存货 2224 1725 1918 2036 

营业税金及附加 22 25 27 29 预付账款 243 273 303 322 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 156 179 197 210 流动资产合计 4910 6891 8459 10087 

％营业收入 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 177 203 224 239 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 长期股权投资 2 2 2 2 

财务费用 185 17 -2 -7 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.6% 0.2% 0.0% -0.1% 固定资产合计 745 791 807 797 

资产减值损失 281 67 9 7 无形资产 168 159 151 144 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 48 48 48 48 

投资收益 -7 0 0 0 递延所得税资产 58 10 1 1 

营业利润 150 608 690 800 其他非流动资产 242 492 742 992 

％营业收入 2.1% 7.5% 7.7% 8.4% 资产总计 6172 8394 10211 12071 

营业外收支 30 0 0 0 短期贷款 566 0 0 0 

利润总额 181 608 690 800 应付款项 1065 1205 1340 1422 

％营业收入 2.5% 7.5% 7.7% 8.4% 预收账款 204 227 251 268 

所得税费用 -24 91 103 120 应付职工薪酬 13 14 16 17 

净利润 204 517 586 680 应交税费 -17 1066 1203 1372 

其他流动负债 173 280 312 331 归属于母公司所有者的净

利润 
227.3 506.4 574.6 666.7 

流动负债合计 2003 2793 3120 3410 

少数股东损益 -23 10 12 14 长期借款 200 200 200 200 

EPS（元/股） 0.16 0.36 0.41 0.48 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

  2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 991 1981 2971 3961 

经营活动现金流净额 -110 3212 1436 1645 负债合计 3194 4974 6291 7571 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0 归属于母公司所有者权益 2842 3272 3761 4328 

长期股权投资 -159 0 0 0 少数股东权益 136 147 159 172 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2978 3419 3919 4500 

固定资产投资 -364 -181 -190 -196 负债及股东权益 6172 8394 10211 12071

其他 -2 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -525 -181 -190 -196 EPS 0.163 0.363 0.411 0.477 

债券融资 991 0 0 0 BVPS 2.04 2.34 2.69 3.10 

股权融资 238 0 0 0 PE 49.45 22.20 19.56 16.86 

银行贷款增加（减少） -585 -566 0 0 PEG 1.15 0.51 0.45 0.39 

筹资成本 214 -93 -84 -93 PB 3.96 3.44 2.99 2.60 

其他 -428 0 0 0 EV/EBITDA 28.13 10.84 8.24 5.77 

筹资活动现金流净额 431 -658 -84 -93 ROE 8.0% 15.5% 15.3% 15.4%

现金净流量 -204 2373 1163 1356 EPS 0.163 0.363 0.411 0.477 
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