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业绩符合预期 行业底部确立 
2008年报点评 

报告关键点： 
 08年粘胶行业景气下行，公司经营性亏损约2亿元 
 差别化粘胶短纤一支独秀，期待快速成长 
 09年初粘胶行业回暖，预计未来景气逐步回升 

报告摘要： 
 根据公司年报，08年主营业务收入约为27.94亿元，同比下降约10%，净利润为-1.79亿元，

每股收益-0.21元；公司08年亏损的主要原因在于行业景气下滑，产品价格持续下跌，原

材料存货损失较大，全年计提存货跌价准备约1.5亿元。 

 差别化粘胶短纤一支独秀，期待快速成长：公司差别化短纤阻燃纤维、高湿模量纤
维处于国内领先地位，估计08年产量已经达到8000吨，公司三万吨差别化粘胶短纤项目

正在建设中，预计09年中期建成，一旦外需恢复，公司差别化纤维将进入快速成长期。

 09年经营目标：完成产量：长丝6,000吨，短丝200,000吨，棉浆粕113,000吨，
帘帆布26,000吨，无纺布5,460吨，氧化镁、氢氧化镁7,000吨，自发电13,400

万度。 

 公司08年项目建设情况：新农棉浆10万吨浆粕二期于10月27日投产（10万吨建
成）；新疆海龙粘胶短纤8万吨一期于10月29日投产（4万吨建成）；博莱特：5000

吨高模低缩涤纶工业丝填平补齐项目5月投产，6000吨特种帆布项目8月份建成

投产；海洋港一期扩建码头主体工程已全部竣工，万吨级码头实现顺利运营；  

康富特公司：3000吨水刺无纺布项目6月建成投产；凯利隆公司：年产8000吨氧

化镁一期工程于12月份建成投产；镁业科技：600吨纳米氢氧化镁阻燃剂及副产

300吨纳米硫酸钡添加剂项目7月建成投产。 

  公司09年计划建设项目： 
 (1) 09年中期建成三万吨差别化粘胶短纤工程； 

（2）新建年产1万吨纳米氢氧化镁和3000吨纳米硫酸钡工程；  

(2)新建3×5000m3/h粘胶纤维废气处理、回收利用技术改造项目。 
 09年初粘胶行业回暖，预计未来景气逐步回升：09年一季度，粘胶纤维行业出

现价格企稳回升，销量同步回暖，库存水平回归正常，开工率达到90％的情况，

我们判断粘胶行业底部已经探明，未来回暖程度取决于下游需求的恢复程度。

 盈利预测与投资评级：预计2009、2010、2011 年每股收益分别为0.20、0.30、0.36
元，给予增持-B评级，十二个月目标价为6元。 

 风险提示：需求恢复的速度与下游纺织产品外需恢复的相关性较大，目前来看还有一定

的不确定性。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 3,119.7 2,793.6 3,212.7 4,015.8 5,220.6

Growth(%) 24.4% -10.5% 15.0% 25.0% 30.0%
净利润 276.8 -178.8 267.9 411.3 491.0

Growth(%) 292.8% -164.8% -242.1% 53.5% 19.4%
毛利率(%) 21.6% 8.5% 18.0% 22.0% 21.0%
净利润率(%) 8.9% -6.4% 7.9% 9.7% 8.9%
每股收益(元) 0.32 -0.21 0.20 0.30 0.36
每股净资产(元) 1.73 1.62 1.86 2.00 2.30
市盈率 15.6 -24.1 25.4 16.5 13.9
市净率 2.9 3.1 2.7 2.5 2.2
净资产收益率(%) 18.5% -12.8% 13.3% 18.0% 18.9%
ROIC(%) 16.3% 0.0% 9.3% 11.7% 13.8%
EV/EBITDA 6.5 63.9 16.3 10.8 9.1
股息收益率 0.3% 0.0% 1.2% 1.8% 2.2%
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市场数据 
总市值(百万元) 4,311.25
流通市值(百万元) 2,480.84
总股本(百万股) 863.98
流通股本(百万股) 497.16
12 个月最高/最低 2.02/18.05元
十大流通股东(%) 5.58%
股东户数 102,136
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 3.65 23.92 (20.28) 
绝对收益 23.52 58.93 (43.38) 
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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 2009-4-15
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 3,119.7 2,793.6 3,212.7 4,015.8 5,220.6 成长性   
减:营业成本 2,447.0 2,555.6 2,634.4 3,132.4 4,124.3 营业收入增长率 24.4% -10.5% 15.0% 25.0% 30.0%
   营业税费 21.8 14.6 16.8 21.0 27.3 营业利润增长率 240.8% -166.4% -207.6% 97.6% 25.8%
   销售费用 40.8 39.6 48.2 60.2 78.3 净利润增长率 292.8% -164.8% -242.1% 53.5% 19.4%
   管理费用 135.2 137.4 144.6 180.7 261.0 EBITDA增长率 75.6% -81.0% 396.1% 44.2% 14.4%
   财务费用 144.6 198.8 147.8 152.8 139.2 EBIT增长率 110.4% -104.1% ####### 61.2% 17.2%
   资产减值损失 11.5 30.1 -14.0 4.5 6.7 NOPLAT增长率 134.1% -100.0% ####### 38.2% 12.9%
加:公允价值变动收益 - - -0.1 - - 投资资本增长率 34.1% 30.9% 8.9% -4.0% 0.9%
   投资和汇兑收益 9.7 -35.6 - - - 净资产增长率 69.0% -6.3% 43.4% 13.5% 14.2%
营业利润 328.6 -218.3 234.9 464.2 583.7 利润率   
加:营业外净收支 32.1 19.4 100.0 50.0 30.0 毛利率 21.6% 8.5% 18.0% 22.0% 21.0%
利润总额 360.7 -198.8 334.9 514.2 613.7 营业利润率 10.5% -7.8% 7.3% 11.6% 11.2%
减:所得税 83.9 -20.0 67.0 102.8 122.7 净利润率 8.9% -6.4% 7.9% 9.7% 8.9%
净利润 276.8 -178.8 267.9 411.3 491.0 EBITDA/营业收入 19.2% 4.1% 17.5% 20.2% 17.8%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 15.2% -0.7% 11.9% 15.4% 13.8%
货币资金 433.4 653.4 993.0 1,499.3 1,867.3 运营效率   
交易性金融资产 0.1 0.1 - - - 固定资产周转天数 229 321 337 276 214
应收帐款 204.2 269.1 246.1 307.6 399.9 流动营业资本周转天数 25 62 77 69 52
应收票据 54.0 49.1 56.5 70.6 91.8 流动资产周转天数 151 226 253 233 220
预付帐款 248.2 223.8 250.2 281.5 322.7 应收帐款周转天数 17 21 20 18 17
存货 445.8 931.2 866.1 686.5 903.9 存货周转天数 51 91 102 70 55
其他流动资产 -0.0 0.0 -31.4 -31.4 -31.4 总资产周转天数 450 648 677 573 478
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 321 474 488 399 302
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 59.6 41.5 42.1 42.1 42.1 ROE 18.5% -12.8% 13.3% 18.0% 18.9%
投资性房地产 - - - - - ROA 6.7% -3.0% 4.3% 6.2% 6.8%
固定资产 2,030.7 2,954.5 3,052.3 3,109.2 3,096.5 ROIC 16.3% 0.0% 9.3% 11.7% 13.8%
在建工程 441.3 371.5 342.9 295.7 207.4 费用率   
无形资产 227.8 343.3 343.4 343.5 343.6 销售费用率 1.3% 1.4% 1.5% 1.5% 1.5%
其他非流动资产 7.3 45.8 8.4 8.4 8.5 管理费用率 4.3% 4.9% 4.5% 4.5% 5.0%
资产总额 4,152.2 5,910.5 6,169.6 6,613.2 7,252.5 财务费用率 4.6% 7.1% 4.6% 3.8% 2.7%
短期债务 1,342.7 1,616.9 1,916.9 1,907.5 1,895.8 三费/营业收入 10.3% 13.5% 10.6% 9.8% 9.2%
应付帐款 333.7 589.4 433.1 514.9 678.0 偿债能力   
应付票据 177.1 488.5 187.7 223.1 293.8 资产负债率 64.0% 76.3% 67.4% 65.5% 64.1%
其他流动负债 227.8 646.9 155.3 219.6 312.7 负债权益比 177.6% 321.8% 207.1% 190.0% 178.5%
长期借款 531.6 1,051.7 1,351.7 1,351.7 1,351.7 流动比率 0.67 0.64 0.88 0.98 1.12
其他非流动负债 43.6 115.9 115.9 115.9 115.9 速动比率 0.45 0.35 0.56 0.74 0.83
负债总额 2,656.5 4,509.4 4,160.6 4,332.7 4,648.0 利息保障倍数 3.27 -0.10 2.59 4.04 5.19
少数股东权益 63.7 165.6 177.0 194.5 215.3 分红指标   
股本 432.0 864.0 1,295.0 1,295.0 1,295.0 DPS(元) 0.01 - 0.06 0.09 0.11
留存收益 999.9 371.6 537.0 791.0 1,094.2 分红比率 4.5% 0.0% 30.0% 30.0% 30.0%
股东权益 1,495.6 1,401.2 2,009.0 2,280.5 2,604.5 股息收益率 0.3% 0.0% 1.2% 1.8% 2.2%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 276.8 -178.8 267.9 411.3 491.0 EPS(元) 0.32 -0.21 0.20 0.30 0.36
加:折旧和摊销 129.9 139.8 179.7 194.1 204.9 BVPS(元) 1.73 1.62 1.86 2.00 2.30
   资产减值准备 11.5 30.1 -14.0 4.5 6.7 PE(X) 15.6 -24.1 25.4 16.5 13.9
   公允价值变动损失 - - -0.1 - - PB(X) 2.9 3.1 2.7 2.5 2.2
   财务费用 136.0 155.9 207.7 147.8 152.8 P/FCF - 26.7 ####### 11.5 15.6
   投资收益 -9.7 35.6 - - - P/S 1.4 1.5 2.0 1.6 1.2
   少数股东损益 0.4 0.3 13.4 20.6 24.5 EV/EBITDA 6.5 63.9 16.3 10.8 9.1
   营运资金的变动 -133.7 -102.2 -309.1 249.7 -52.0 CAGR(%) 14.1% -240.0% 18.5% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 334.4 145.7 285.6 1,033.0 814.3 PEG 1.1 0.1 1.4 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -523.9 -1,136.5 -231.1 -181.1 -81.1 ROIC/WACC 2.2 -0.0 1.2 1.5 1.8
融资活动产生现金流量 277.8 1,210.8 277.3 -279.5 -290.8 REP 0.6 ####### 1.7 1.3 1.1
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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