
请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股
票
研
究 

化学原料及化学制品制造业/石油化工业
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异丙醇胺结构调整促业绩大幅增长 
——2009 年一季报点评 

 魏涛      
 0755-23976212       
 weitao@gtjas.com       

本报告导读： 

 一季度净利润同比增长85.86%；异丙醇胺盈利大增

将支持2009年公司业绩快速增长。 

 

投资要点： 
 2009 年一季度公司实现销售收入 1.85 亿元，同比下降 17.8%；实现

净利润 2410.6 万元，同比增长 85.86%，摊薄后 EPS 为 0.15 元。公

司同时预告 1-6 月份净利润同比增幅在 35-65%。 

 公司收入同比下降的原因主要在于 1、2月份国内冰箱、冰柜产量负

增长，对聚醚需求弱，造成公司硬泡组合聚醚一季度销量同比有一

定下滑，且产品价格低于去年同期；一季度因天气原因是基建施工

淡季，水泥外加剂销量也略有下滑。 

 公司净利润反而大幅增长的原因主要有三：1、主要原材料环氧丙烷

价格跌幅高于产品价格跌幅，使得综合毛利率提升 11 个百分点；2、

异丙醇胺中盈利能力强的一、二异丙醇胺销量大幅上升，使得异丙

醇胺盈利同比增加数倍；3、费用控制得当，三项费用同比下降 25.5%。

 3 月份国内冰箱产量单月大幅增长 26.5%，公司硬泡组合聚醚销售情

况明显好于 1、2 月份。3 月份国内环氧丙烷价格从 9000 元/吨上涨

至目前的 11600 元/吨，华东市场硬泡组合聚醚价格从 8500 元/吨上

涨至 9800 元/吨，“聚醚-环氧丙烷*0.58”价差稳中略增。 

 公司异丙醇胺产品质量可与 BASF、DOW 媲美，价格更低，具有很高

的性价比。在国内市场占据绝对龙头地位，在海外市场对 BASF、DOW

产品的替代也在加速，前景看好。 

 公司是国内唯一拥有异丙醇胺产能的水泥外加剂生产商，成本和品

质竞争力突出。4月份开始水泥外加剂销售已明显转好，受益于 4万

亿投资，今年公司水泥外加剂销量预计能够达到 6500 吨。 

 我们预测公司 2009-2011 年 EPS 为 0.62、0.81、1.06 元，给予“谨

慎增持”评级。若政府出台建筑节能新政策，公司估值有望得到提

升。 

评级： 谨慎增持
 上次评级：谨慎增持

目标价格： ￥18.00
 上次预测： ￥18.00

当前价格： ￥16.50

2009.04.27
 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 6.95～24.49
总市值（百万元） 1,856
总股本/流通 A股（百万股） 113/60
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.53
日均成交量（百万股） 2.7
日均成交值（百万元）    38.0
 

资产负债表摘要（12/08） 
股东权益（百万元） 447.99
每股净资产 3.98
市净率 4.1
资产负债率 28.0%
 

52周内股价走势图
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相关报告 
领先服务提升市场份额，技术优势带来

持续成长 
(09.03.01)

成本压力迅速缓解，三季度盈利显著回

升 
(08.10.23)

估值大幅回落，投资价值初显 
(08.7.30) 

公
司
简
要
更
新
报
告 

 

财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 737 890 901 1,145 1,389
(+/-)% 32.5% 20.8% 1.2% 27.2% 21.3%
经营利润（EBIT） 97 102 137 171 217
(+/-)% 73.3% 5.5% 33.8% 25.1% 26.9%
净利润 56 67 98 127 167
(+/-)% 80.3% 20.1% 45.8% 30.4% 30.9%
每股净收益（元） 0.35 0.43 0.62 0.81 1.06
每股股利（元） 0.21 0.21 0.30 0.40 0.40

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011A
经营利润率 (%) 13.1% 11.5% 15.2% 14.9% 15.6%
市盈率 46.6 38.8 26.6 20.4 15.6
股息率 (%) 1.3% 1.3% 1.8% 2.4% 2.4%
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附图： 

 

图 1：公司 2004 年以来主营收入及增长 图 2：公司 2004 年以来净利润及增长 
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图 3：公司 2004 年以来组合聚醚销量和增长率 图 4：公司 2004 年以来异丙醇胺销量和增长率 
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图 5：2006 年 3 季度以来公司单季综合毛利率 图 6：公司 2004 年以来组合聚醚、异丙醇胺毛利率 
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资料来源：公司财务报告、国泰君安证券 
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图 7：2004 年以来公司三项费用率 图 8：2005 年以来我国冰箱产量 
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图 9：2004 年以来国内环氧丙烷价格 图 10：2005 年以来华东市场硬泡组合聚醚价格 
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图 11：硬泡组合聚醚与(0.58*环氧丙烷)的价差 
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资料来源：化工在线、环球聚氨酯网、公司财务报告、WIND、国泰君安证券 

注：红宝丽硬泡组合聚醚价格高于市场平均价 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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