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市场数据 

报告日期 2009-4-19 

收盘价（元） 11.35 

52周最高/最低(元) 11.35/4.38 

总股本（百万股） 105.00 

流通股本（百万股） 55.21 

总市值（百万元） 1191.75 

流通市值（百万元） 626.66 

每股净资产（元） 3.18 
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大橡塑（600346） 
  

关注大型挤压造粒机+ 
碳纤维预浸料生产线   

 推荐  

 

主要财务指标 

会计年度 2008A 2009E 2010E 2011E 2009 中报

营业收入（百万元） 485 444 510  586  222
同比增长（%） 4% -8% 15% 15% -4%
净利润（百万元） 3 6 21  28  3
同比增长（%） -14% 104% 228% 31% 45%
毛利率（%） 20.2% 22.2% 25.5% 26.0% 22%
净利润率（%） 0.6% 1.4% 4.1% 4.7% 1.4%
每股收益（元） 0.03 0.06 0.20  0.26  0.03
每股经营现金流（元） -0.22 0.26 0.73  0.97  0.13

 

投资要点 

事件： 

公司 08年实现销售收入 4.85亿元，同比增长 4.14%，实现归属母公司

净利润 314.56 万元，同比下降 14.25%，实现每股收益 0.03 元，分配方案

为 10转增 10。 

 

点评： 

 08 年公司销售受国家信贷政策的调整，以及金融危机的影响，市场需

求萎缩，订单数量持续下降，部分用户的投资项目也因此受到影响，要

求延期、取消已签订单，降低原定销售价格，或欠款提货，影响了营业

收入，并造成应收账款及库存增加，公司销售毛利率为 20.23%，下降

1.76个百分点。 

 我们跟踪公司的目的主要关注其聚乙烯大型挤压造粒机的生产、交货和

订单情况。今年首台套大型挤压造粒机组将交付用户使用，30 万吨大

型挤压造粒机也将进入技术准备阶段。如果该项目顺利研制成功，将成

为公司 2010 年以及未来几年主要的经济增长点；同时，也将为公司搭

建与石化行业合作的广阔平台，公司将借此成功转型为石油石化机械的

生产企业。 

 大型挤压造粒机组国产化改造项目接近尾声。项目拟投入 9802 万元，

实际投入 9567.6万元。此项目的服务对象主要是石化行业， 目前国内
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石化行业此类设备主要依赖国外进口。如果公司研制成功，不仅使公司具有

了生产此设备的能力，而且提高了公司整体装备水平。公司于 2008 年 4 月

10 日正式与中石化物资装备部签订一台 20 万吨级挤压造粒机组的合同，合

同约定交货期为 2009 年 3 月 31 日。因用户方基建计划调整，该机组的攻关

研制计划随之调整，原定用户方进行的部分产品测试、验证工作调整至公司

内进行，以确保大造粒机组的顺利交付使用，预计机组交货期因此延期 2－3 

个月。目前，大造粒机组零部件生产基本完成，配套件已全部到位，正处于

验证、组装、调试阶段。 

 4 月公司与嘉兴中宝碳纤维有限公司，合作开发碳纤维预浸料生产线的协议

日前正式签字。通过跨行业的通力协作，共同研发生产具有自主知识产权的

碳纤维预浸料生产线，并于今年 10 月在大连完成安装调试。被誉为“梦幻材

料”的碳纤维，由于它的“外柔内刚，既具有碳材料“硬”的固有本征，又兼备

纤维“柔”的可加工性、耐腐蚀和高模量，而成为国防、军工的重要战略物资，

也在交通、体育与休闲用品、医疗、机械、纺织等民用领域到了广泛应用。

世界碳纤维生产目前主要集中在日本、英国、美国、法国等少数发达国家，

总产量达到 3 万吨/年以上。我国经过 30 多年的研究开发，虽然已取得了较

显著的成果，但无论是水平还是产量都与国际先进水平和国民经济发展的需

要有一定差距，至今还没有一条百吨级的碳纤维生产线，仍然依靠进口。而

制约其发展进程的一个重要原因是国内到目前还没有大丝束碳纤维的生产装

备与技术。2005年底，国家发改委将采用大丝束碳纤维预浸料装备技术实现

国产碳纤维规模化列为现代高技术产业化项目。大连橡胶塑料机械股份有限

公司与嘉兴中宝碳纤维有限公司合作开发的碳纤维预浸料生产线是该应用项

目中的一个重要子项。目前，我国每年使用碳纤维量约在 3000吨左右，占世

界碳纤维用量的 13.6%，且以 10%－15%的速度稳步增长，而目前的产量不过

百吨，市场潜力巨大。 

 公司的搬迁改造又取得了很大进展。公司的搬迁改造土地价款及预付工程款

累计投入 2.49 亿元。目前营城子新厂区的建筑单体已全部封顶，其中，机

加车间厂房已全部完工，进入设备安装调试阶段；装配车间厂房也已接近尾

声，正在安装配套设施；供水、供气、供暖、消防、污水排放等管网设施以

及动力电铺设掩埋已全部结束；其余的道路施工、办公楼的装饰装修预计在

今年上半年完工。除减速机加工设备外，其它主要机械加工设备争取在 7 月

前完成搬迁，公司员工随新厂区建设及设备搬迁进度逐步过渡到新厂区工作。 

 盈利预测及假设。我们认为公司的大型挤压造粒机成功交货是大概率事件，

假设 09 年销售 3 台，10 年销售 4 台（中性）。大型造粒机的毛利率较高，

使得综合毛利率有望提升 2 个点以上。08 年三项费用率为 18.18%，较之 07

年下降 1.78 个百分点，而 09 年由于厂房搬迁，三项费用率会出现一定的上

升，预计会达到 19.29%。由于公司目前储备产品将在 09 年陆续释放，加之

备配件销售的上升，我们认为即使传统业务有所下降，整体销售收入并不会

出现大幅下滑。我们给与公司 09-11年的 EPS分别为 0.06元、0.2元和 0.26
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元（所得税为 25%）。维持“推荐”评级。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 537 467 489 564 营业收入 485 444 510 586

  现金 74 45 35 60 营业成本 387 346 380 433

  应收账款 184 182 193 213 营业税金及附加 2 2 2 2

  其它应收款 4 4 4 5 营业费用 14 14 15 18

  预付账款 14 12 13 16 管理费用 67 64 71 81

  存货 254 211 229 253 财务费用 8 8 10 11

  其他 8 13 15 18 资产减值损失 4 2 2 2

非流动资产 484 636 682 664 公允价值变动收益 -0 0 0 0

  长期投资 4 4 4 5 投资净收益 -0 -0 -0 -0 

  固定资产 127 402 537 578 营业利润 3 9 30 39

  无形资产 1 -0 -2 -3 营业外收入 0 0 0 0

  其他 353 230 143 85 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 1022 1103 1171 1228 利润总额 3 9 30 39

流动负债 667 745 791 819 所得税 -1 2 7 10

  短期借款 385 516 539 522 净利润 4 7 22 29

  应付账款 91 73 76 91 少数股东损益 0 0 1 2

  其他 191 157 177 206 归属母公司净利润 3 6 21 28

非流动负债 18 15 15 15 EBITDA 26 45 93 118

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.03 0.06 0.20 0.26

  其他 18 15 15 15

负债合计 685 760 806 834 主要财务比率

 少数股东权益 2 3 4 5 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

  股本 105 105 105 105 成长能力

  资本公积 196 196 196 196 营业收入 4.1% -8.4% 14.8% 14.9%

  留存收益 33 39 60 88 营业利润 -42.8% 175.7% 220.9% 30.8%

归属母公司股东权益 334 340 361 389 归属于母公司净利润 -14.2% 104.3% 228.0% 31.0%

负债和股东权益 1022 1103 1171 1228 获利能力

毛利率 20.2% 22.2% 25.5% 26.0%

现金流量表 净利率 0.6% 1.4% 4.1% 4.7%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 0.9% 1.9% 5.8% 7.1%

经营活动现金流 -23 28 76 102 ROIC 1.7% 2.1% 4.6% 5.8%

  净利润 4 7 22 29 偿债能力

  折旧摊销 15 29 53 68 资产负债率 67.1% 68.9% 68.8% 67.9%

  财务费用 8 8 10 11 净负债比率 56.20% 67.84% 66.81% 62.64%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 0.80 0.63 0.62 0.69

营运资金变动 -53 -14 -13 -6 速动比率 0.42 0.33 0.32 0.37

  其它 3 -1 4 0 营运能力

投资活动现金流 -157 -180 -99 -50 总资产周转率 0.54 0.42 0.45 0.49

  资本支出 158 180 100 50 应收账款周转率 3 2 2 3

  长期投资 2 0 0 1 应付账款周转率 5.17 4.22 5.11 5.19

  其他 3 0 1 1 每股指标（元）

筹资活动现金流 175 123 13 -27 每股收益(最新摊薄) 0.03 0.06 0.20 0.26

  短期借款 156 130 23 -16 每股经营现金流(最新摊 -0.22 0.26 0.73 0.97

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.18 3.24 3.44 3.71

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 1 0 0 0 P/E 378.86 185.45 56.54 43.17

  其他 18 -8 -10 -11 P/B 3.57 3.50 3.30 3.06

现金净增加额 -5 -29 -10 25 EV/EBITDA 57 33 16 13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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