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事件：广东榕泰是我们关注的重点化工新材料公司。去年受金融危机影响，公司的业绩也出现了小幅下滑。前期我们了

解到公司的主业正在逐步恢复，房地产业务也正提上日程。考虑到公司未来仍将维持高增长的态势，我们在 3 月份将公

司的投资评级提高到“买入”。近期我们再次和管理层对公司的经营情况进行了沟通。根据我们的预测，公司 2009－2011
年摊薄后 EPS 分别为 0.46 元、0.62 元、0.70 元。我们认为，在目前全球经济放缓的背景下，公司积极通过各种渠道拓

展业务，维持较为稳定的业绩增长难能可贵。综合考虑，我们给予公司 9.20—11.16 元的 6 个月目标价，并维持对广东榕

泰的“买入”评级。 

 

1．ML 材料的下游需求正在逐步恢复，同时公司也在积极开拓 ML 材料的新用途 

2008 年下半年以来，受制于全球金融危机的影响，ML 材料下游的仿瓷餐具企业的出口也收到了一定影响，从而导致榕

泰的业绩增速放缓。表 1显示了公司 2008年各季度收入和利润的变动情况。2008年营业收入中，氨基复合材料占 78.98%。

表 1 可以基本代表氨基复合材料 2008 年各季度的收入利润变化。我们看到，作为一个高成长的公司，榕泰 3 季度的收入

绝对额已经低于二季度；从同比数据看，公司前三季度的收入增速已经回落到 13.33%；4 季度，公司的收入相比 3 季度

有所回升，但利润不理想。 

表 1 广东榕泰 2008 年各季度业绩对比（万元） 
  1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 2008 

营业收入 27499 30469 26315 29448 113731 

净利润 2823 4192 4199 290 11504 

资料来源：公司资料，海通证券研究所 

在 2008 年 10 月 28 日对公司的 2008 年三季度点评报告中，我们以“海外需求引发对 ML 材料需求下降”为题对公司主

业的增长表示了担忧。但经过近半年的观察，我们发现，这一情况已经发生转机。2008 年第 4 季度，公司收入同比（29503
万元）略有下降，净利润同比（2473 万元）有大幅下降，但高价存货基本消化完毕。随着国家一系列积极财政政策（如

对仿瓷餐具的出口推税率由 9%提高到 11%）的出台，今年第 1 季度公司的出口逐步恢复。公司原有一些客户的购货量相

比历史最好水平有所下降的同时，一些新的客户因为原有供应者的小型材料厂倒闭，转而向榕泰购买。同时，我们了解

到，公司去年以来通过技术创新，调整产品结构，积极开拓国内市场非食品级 ML 材料的市场（下游主要用于电器开关、

卫生洁具和建材等方面）。因此，目前，非食品级 ML 材料占公司 ML 材料 70%，生产出口仿瓷餐具的食品级 ML 材料占

公司 ML 材料 30%。非食品级 ML 材料市场空间巨大。积极开拓非食品级 ML 材料可以有效化解外销需求下降对公司的不

利影响。目前，公司 ML 材料开工率维持在 100%。公司现在 ML 材料的产能为 13.5 万吨，2008 年因为需求因素以及 2
万吨增发项目产能推迟投产的原因，ML 材料的实际生产量为 12 万吨。按照目前的情况，我们预计今年公司 ML 材料的

产量将达到 15－16 万吨。 

2．ML 材料的毛利率今年上涨趋势明显 

2008 年 ML 材料销售价格高时约为 6850 元/吨（对应的含税价为 8000 元/吨），低时在 5550 元/吨上下（对应的含税价为

6500 元/吨）。根据公司年报披露的信息，按照 12 万吨产销量计算，我们得出 ML 材料销售均价约为 6434 元/吨，平均成

本约为 4949 元/吨，营业利润率为 23.08%，同比下降 2.77 个百分点。 
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公司氨基复合材料的主要原材料为甲醛、尿素（以尿素为主，替代三聚氰胺）和木浆。其中，每生产 1 吨氨基复合材料

大约需要 0.9 吨甲醛（36.5%的甲醛溶液）、0.3 吨尿素和 0.3 吨木浆，上述三种原料约占氨基复合材料生产总成本的

70~80%。甲醛的生产原料来自甲醇，作为自产甲醛的生产企业，公司氨基复合材料的实际直接原材料为甲醇、尿素和木

浆。1 吨甲醇可以生产出 2.4 吨左右的甲醛溶液，所以生产 1 吨 ML 材料需要的主要原料为 0.375 吨甲醇、0.3 吨尿素和

0.3 吨木浆。 

图 1 2008 年以来长三角地区甲醇价格变化（元/吨） 
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资料来源：中国化工在线、海通证券研究所 

 

图 2 2008 年以来长三角地区尿素（46%）价格变化（元/吨） 
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资料来源：中国化工在线、海通证券研究所 
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图 3 2008 年以来进口阔叶浆价格变化（元/吨） 
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资料来源：中国纸网、海通证券研究所 

从图 1－3 我们看到，2008 年下半年以来，ML 材料主要的原材料价格均有大幅下跌。如果按照我们前文计算的比例，参

考三种原料大致的价格下跌幅度，我们可以发现今年ML平均成本约为去年平均成本的 69.61%（实际情况有可能达到 50%
左右）。而目前，ML 材料的销售均价约为去年的 90%，因此，今年 ML 材料的毛利率有望基本与去年持平甚至更高一些。 

3．苯酐/DOP 业务今年收入和毛利率都将提升 

除了 ML 材料外，公司还投产建设了苯酐/DOP 项目。目前产能为年产 2 万吨苯酐和 5 万吨 DOP。二期 4 万吨苯酐和 10
万吨 DOP 设备虽然已经到位，但因为该项目要放到新厂区，因此，去年也未安装生产。我们预计二期项目今年下半年安

装完毕，明年会产生收益。 

增塑剂是添加到高分子聚合物中增加材料塑性的功能性产品，是现代塑料工业最大的助剂品种，占塑料助剂总产量的

60%。以质量计算，PVC 塑料制品中 60%为 PVC，40%为增塑剂。目前工业上对塑料助剂需求量最多的产品是 PVC（聚

氯乙烯）制品，主要应用在电线、电缆、地板、壁纸、汽车和包装方面，市场容量巨大。2000 年来我国 PVC 产销量逐

年增长，产销量年均增长率分别为 23%和 14%，带动增塑剂行业产销量也逐年增长。目前我国增塑剂行业已形成一定的

产业规模，目前是亚洲增塑剂生产和消费量最大的国家，根据中国增塑剂行业协会统计，2007 年我国增塑剂产能为 200
万吨，产量为 120 万吨，表观消费量达到 160 万吨。 

增塑剂的种类繁多，目前商品化的约有 500 多种。我国工业增塑剂品种较为单一，产品结构还不合理，特种增塑剂产量

较小，市场占有率较低。我国主要增塑剂产品以邻苯二甲酸酯类增塑剂的生产和消费最大（尤其是邻苯二甲酸二辛酯

（DOP）、邻苯二甲酸二丁酯（DBP）），在实际消费中约占总消费的 90%左右，其中邻苯二甲酸二辛酯（DOP）占总消

费量的 70%左右，是最常见的增塑剂产品。 

目前国内增塑剂市场的主导产品是 DOP，其生产的技术原理如下：通过钒钛催化剂，让邻二甲苯与空气中的氧气发生化

学反应，生成苯酐（邻苯二甲酸酐），之后加入辛醇，生成邻苯二甲酸辛酯（即 DOP）；另外，苯酐也可以与丁醇结合，

生成邻苯二甲酸丁酯（即 DPP）。目前广东榕泰的增塑剂产品即为 DOP，所需生产原料主要为邻二甲苯和辛醇。 

广东榕泰所在的粤东地区是我国一个重要的塑料制品集散地。该地区对 DOP 的需求十分旺盛。即使在经济危机情况下，

对于低值易耗的低端塑料纸品而言，需求并没有降低。而且，目前，一些 DOP 生产厂家仅能生产 DOP，不能联产苯酐，

因此，其抗风险能力较差。 

相比而言，苯酐/DOP 项目的毛利率没有 ML 材料高，但也比较稳定。2006－2008 年苯酐/DOP 的毛利率分别为 12.77%、

10.71%和 11.38%。去年以来 DOP 价格回落较为明显，但苯酐价格恢复很快，跌幅也相对较小。但作为苯酐和 DOP 的

生产原料——邻二甲苯和辛醇的价格下跌幅度很大。这有利于苯酐和 DOP 毛利率提升。我们预计今年公司的苯酐/DOP
项目今年的毛利率将有较大幅度上涨。这四种产品的价格变动情况可以参见图 4－7。 
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图 4 2008 年长三角地区苯酐价格变化（元/吨） 
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资料来源：中国化工在线、海通证券研究所 

 

图 5 2008 年长三角地区 DOP 价格变化（元/吨） 
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资料来源：中国化工在线、海通证券研究所 

 

图 6 2008 年长三角地区邻二甲苯价格变化（元/吨） 
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资料来源：中国化工在线、海通证券研究所 
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图 7 2008 年长三角地区辛醇价格变化（元/吨） 
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资料来源：中国化工在线、海通证券研究所 

4．房地产业务有望成为公司未来业绩的稳定增长点 

2007 年底公司与广东中建投资发展有限公司、广东万信投资有限公司合作设立揭阳中建地产有限公司开发揭阳市区的土

地项目。在整个项目公司中，榕泰的权益为 45%。2008 年 2 月，公司以 80 万元/亩的价格拍得 570.5 亩土地。之前，由

于担心国家宏观调控对房地产市场的影响，榕泰的房地产项目直至去年底才开工。公司是和中建总公司广东分公司合作

开发房地产业务的，榕泰在其中的主要作用是获得土地储备，而中建作为建筑行业最大的国有企业有长期开发房地产的

经验，加上在作为侨乡的揭阳，当地居民改善住房的需求意愿非常强，因此，榕泰开发的这块房地产业务风险较小。 

榕泰的整个房地产项目面向中高端客户群，由含联排别墅或退台式洋房、小高层及高层住宅构成，同时规划有配套的商业

设施。项目规划住宅面积 649440 平米，商业面积 27060 平米。公司原来预计整个项目的住宅单价在 4000 元/平米以上，

商业单价在 6000 元/平米以上；预计项目全部销售完毕收入会达到 30 亿元以上，净利润会超过 13 亿元。目前的实际情

况是住宅价格基本维持这一水平，但商业价格要高于此前的预期。 

项目一期计划销售面积为 18 万平米。其中，住宅 15 万平米左右，商铺面积为 3 万平米上下。目前，一期项目地下部分

已经施工完毕，9 月底计划预售。 

5．厂房搬迁能给公司带来利润的提升 

和国内其他城市类似，汕头现有的机场是原来的军用机场改建的，位于市区，不能满足经济发展的需要。新机场场址位于

揭阳市揭东县炮台镇与登岗镇交界处，距离潮汕三市（汕头、潮州、揭阳）市区各为二十公里左右。2008 年 4 月，中国

民航总局正式发文批准潮汕新机场命名为“揭阳潮汕机场”。新机场已经在 2007 年下半年动工，预计 2011 年前交付使用。 

广东榕泰位于揭阳。其中，300 亩左右的产区因为新机场的使用要搬迁。这些土地已经由当初的 10 万元/亩升值到目前的

80 万元/亩左右。这部分土地将由工业用低变更为商业用地。届时，公司补缴少量的土地出让金后将以 80 万元/亩左右的

价格出售这部分地块。保守预计这些地块能公司带来 1.8 亿元的利润。 

6．公司计划年内完成定向增发 

公司今年 3 月 26 日公告，拟进行定向增发。公司预计增发数量不超过 1 亿股，扣除发行费用后的募集资金净额预计不超

过 4 亿元，计划将募集资金中的 1 亿元用于偿还银行贷款，其余部分用于补充公司流动资金。发行价格不低于定价基准

日前二十个交易日股票交易均价的百分之九十，由此计算出的发行底价为 4.27 元。公司计划年内完成定向增发。目前，

股东大会已经通过这一决议。 

公告显示，本次募集资金用于偿还银行贷款和补充流动资金可以降低财务费用 2124 万元，增加公司净利润 1805.40 万元。

同时，发行前 2008 年度公司每股收益为 0.22 元/股，发行后模拟每股收益为 0.21 元/股。公司认为，发行后公司股本有

所扩张，但基本不摊薄每股收益。 
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7．盈利预测与投资建议 

假定公司今年定向增发成功，股本相应地，有 53325 万股增加为 63325 万股左右。对于主要业务的营收假设及预测如表

2－5 所示。 

表 2 广东榕泰 ML 材料营收预测 

ML 材料 2009E 2010E 2011E 

产能（万吨） 13.50  17.50  20.00  

产量（万吨） 15.00  20.00  22.00  

销量（万吨） 15.00  20.00  22.00  

不含税价（元/吨） 5800.00  6380.00  6699.00  

单位成本（元/吨） 4350.00  4763.25  5001.41  

毛利率 25.00% 25.34% 25.34% 

销售收入（万元） 87000.00  127600.00  147378.00  

毛利（万元） 21750.00  32335.00  37346.93  
资料来源：海通证券研究所 

 

表 3 广东榕泰苯酐营收预测 

苯酐 2009E 2010E 2011E 

产能（万吨） 2.00  6.00  6.00  

产量（万吨） 2.00  6.00  6.00  

销量（万吨） 2.00  6.00  6.00  

不含税价（元/吨） 4200.00  5040.00  5544.00  

单位成本（元/吨） 3570.00  4462.50  4908.75  

毛利率 15.00% 11.46% 11.46% 

销售收入（万元） 8400.00  30240.00  33264.00  

毛利（万元） 1260.00  3465.00  3811.50  
资料来源：海通证券研究所 

 

表 4 广东榕泰 DOP 营收预测 

DOP 2009E 2010E 2011E 

产能（万吨） 5.00  15.00  15.00  

产量（万吨） 5.00  15.00  15.00  

销量（万吨） 5.00  15.00  15.00  

不含税价（元/吨） 2200.00  2596.00  2855.60  

单位成本（元/吨） 1760.00  2112.00  2323.20  

毛利率 20.00% 18.64% 18.64% 

销售收入（万元） 11000.00  38940.00  42834.00  

毛利（万元） 2200.00  7260.00  7986.00  
资料来源：海通证券研究所 
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表 5 广东榕泰房地产营收预测 

房地产 2009E 2010E 2011E 

住宅销售面积（万平米） 10.00  20.00  15.00  

住宅价格（元/平米） 4000.00  4000.00  4000.00  

商铺销售面积（万平米） 2.00  1.00  0  

商铺销售价格（元/平米） 6000.00  6000.00  6000.00  

单位成本（元/平米） 1500.00  1500.00  1500.00  

总成本（万元） 18000.00  31500.00  22500.00  

毛利率 65.38% 63.37% 62.50% 

销售收入（万元） 52000.00  86000.00  60000.00  

毛利（万元） 34000.00  54500.00  37500.00  
资料来源：海通证券研究所 

在此基础上，我们得到公司的盈利预测，如表 6 所示。根据我们的预测，公司 2009－2011 年摊薄后 EPS 分别为 0.46
元、0.62 元、0.70 元。 

表 6  广东榕泰盈利预测（万元） 
  2006 2007 1H2008 2008 2009E 2010E 2011E 

一、营业总收入 79730.90  103868.98 57968.15 113731.37 155900.00  273760.00 338902.80 

二、营业总成本 70289.31  90522.97 49925.05 102187.67 122968.56  228957.40 289088.30 

       营业成本 65139.69  83833.15 46000.00 92131.05 112780.00  201581.40 255198.02 

       营业税金及附加 277.07  360.92 160.59 354.63 779.50  1368.80 1694.51 

       销售费用 993.21  1147.58 494.98 987.66 2338.50  4106.40 5083.54 

       管理费用 1710.94  2063.65 985.19 2714.32 3897.50  6844.00 8472.57 

       财务费用 1985.02  2693.80 2284.29 4593.56 2393.56  13688.00 16945.14 

       资产减值损失 183.39  423.87 0.00 1406.45 779.50  1368.80 1694.51 

三、非经营性净收益 16.78  0 -17.14 -61.53 0  0 0 

       公允价值变动净收益 0  0 0 0 0  0 0 

       投资净收益 16.78  0 -17.14 -61.53 0  0 0 

       汇兑收益 0  0 0 0 0  0 0 

四、营业利润 9458.38  13346.01 8025.96 11482.16 32931.44  44802.60 49814.50 

       加：营业外收入 411.39  1154.00 160.30 1135.76 2000.00  3000.00 4500.00 

       减：营业外支出 32.80  39.58 242.37 311.13 1000.00  1500.00 2250.00 

五、利润总额 9836.97  14460.42 7943.89 12306.79 33931.44  46302.60 52064.50 

       减：所得税费用 785.15  864.45 931.09 815.78 5089.72  6945.39 7809.68 

六、净利润 9051.83  13595.97 7012.80 11491.01 28841.73  39357.21 44254.83 

       归属于母公司所有者的净利润 9051.83  13602.43 7014.97 11504.27 28841.73  39357.21 44254.83 

       少数股东损益 0  -6.46 -2.17 -13.26 0  0 0 

七、每股收益(元) 0.30  0.38 0.13 0.22 0.46  0.62 0.70  
注：2009 年开始总股本以 63325 万股计算 
资料来源：海通证券研究所 

我们认为，在目前全球经济放缓的背景下，公司积极通过各种渠道拓展业务，维持较为稳定的业绩增长难能可贵。在今年

3 月底公司定向增发预案公告后，我们已经及时发出点评报告，判断公司主业需求正在逐步恢复，上调投资评级至“买入”。
综合考虑，我们给予公司 9.20—11.16 元的 6 个月目标价，并维持对广东榕泰的“买入”评级。 
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6．主要不确定因素 

未来经济形势的变化；ML 材料、苯酐、DOP 以及相关原材料价格波动情况；主业的需求变化情况；房地产业务的进展；

定向增发的进程。 
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信息披露 

分析师负责的股票研究范围 
 
刘金：基础化工及造纸行业分析师  
重点研究上市公司：广东榕泰、三爱富、新安股份、蓝星新材、金发科技、风神股份、烟台万华、晨鸣纸业、华泰股份、

博汇纸业、太阳纸业。 
 
 

公司评级、行业评级及相关定义 
 
我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对

象的投资前景的看法。每一种评级的含义分别为： 
 

公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
 

行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
 

免责条款  
 
本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保

证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客

户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所

发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研

究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。 


