
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                   发现价值  实现价值 

 

霞客环保（002015） 公司研究 

化工化纤 

 
2009 年 4 月 28 日 

主营逐渐恢复，增资降低财务费用  
 首次评级：谨慎推荐 

  投资要点： 
最近 52 周走势： 

   公司是色纺行业内的龙头企业，主营有色纱线、有色聚酯纤维

等产品。与一般化纤企业不同，公司通过“原液着色”技术，

直接在涤纶纤维中加入色母粒，生产出有色涤纶纤维，能削减

后续纺纱和服装工艺的染色工序，节省 15％左右的成本，实现

着色零排放。 
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   08 年公司收购滁州安兴公司，扩大了高质大化纤产能。但受

经济危机和油价起伏影响，大化纤原料 PTA 和 MEG 价格大幅

上升，而产品价格受需求影响，增幅缓慢，导致安兴公司在 08

年出现亏损。此外，母公司及其它子公司的纱线产品，在 08

年毛利水平也大幅下降，这些均是导致公司业绩不理想的重要

原因。 

相关研究报告：  
  

 

 

 
   由于需为安兴公司提供流动资金，公司 08 年短期借款大幅增

加，导致财务费用支出比上年增加 1003 万元，同比增长

50.55%，，严重影响到公司的盈利能力，是 08 年公司经营未能

 

         

 
报告作者： 
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一、公司概况及股权结构变化 

霞客环保始建于 20 世纪 80 年代，2000 年 12 月经江苏省人民政

府批准，变更成立江苏霞客环保色纺股份有限公司，2004 年 7 月在深

交所挂牌上市。公司利用高新技术对废弃聚酯进行专业处理，解决了

白色污染，并以再生聚酯为原料，开发生产有色纤维、色纺纱线，利

用原液着色，从源头解决了纺织印染污染问题，是具有完整产业链的

绿色环保型企业，符合国家循环经济政策。 

公司从 2004 年上市以来，股东股权结构历经变动。3 月公司宣布

拟定向增发 3000 万股，其中中基公司、公司原董事长赵方平和现第

一大股东陈建忠分别认购 2100 万股、700 万股和 200 万股。如果增发

成功，中基公司和赵方平将成为公司第二和第三大股东。 

时间 年报主要持股股东 上市公司及主要股东股权结构表动原因 

2004 年上市 

陈建忠（18.34%），伊马机电

（17.14%），赵方平（6.97%），

马镇投资（5.92%）   

陈建忠先生持有伊马机 59.89％的股权，其直接和

间接控制霞客环保的股权达到 58.87%，为本公司

实际控制人。   

2005 年 9 月 

陈建忠（18.34%）伊马机电

（17.14%）赵方平（14.62%）马镇

投资（5.92%） 

赵方平：自有资金受让 373.07 万股，平均股价 3.71

元。伊马机电：控股股东陈建忠先增资 200 万股，

事隔一日股权转让给上海前智投资有限公司，其共

持有伊马 94%股权，陈建忠退出伊马机电。3 个月

后，刘邦成接手伊马 60%股权，倪文华持有 40%

股权，前智投资退出。 

2005 年 11 月 

陈建忠（14.71%）伊马机电

（13.75%）赵方平（11.73%）马镇

投资（4.75%） 

支付对价，伊马机电:出售股份。赵方平：出售股份。

2006 年年报 陈建忠（14.71%）伊马机电 伊马机电:出售股份。赵方平：出售股份。 
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（12.76%）赵方平（10.03%） 

2007 年年报 

陈建忠（14.71%),伊马机电

（10.86%),赵方平（6.73%）,长江

投资（4.52%),中国宝安集团

（2.82%) 

伊马机电:出售股份。赵方平：出售股份。长江投资

和宝安集团：二级市场购入 

2008 年中报 

陈建忠（14.71%),伊马机电（7.74%),

赵方平（5.8%）,长江投资（4.54%),

中国宝安集团（4.49%) 

伊马机电:出售股份。赵方平：出售股份。长江投资

和宝安集团：二级市场购入 

2008 年年报 

陈建忠（14.71%),伊马机电（5.26%),

赵方平（3.11%）,中银开放式基金

（1.14%),潘勤（0.42%) 

伊马机电:出售股份。赵方平：出售股份。由于长江

投资和宝安集团在二级市场出售股票退出，使中银

和潘勤成为五大股东之一 

增发成功后 
陈建忠（13.51%),中基公司

（10.44%),赵方平（4.00%） 

中基公司和赵方平通过增发后成为公司主要股东，

两者持股比例共占公司 14.44% 

 
 
 

 
二、公司主营业务 

1.主营产品及工艺流程 

公司是色纺行业内的龙头企业，主营有色纱线、有色聚酯纤维等

产品，其中有色聚酯纤维（涤纶纤维）根据产品质量和原料的不同分

为大化纤和中化纤两类。 
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“中化纤”是公司直接进口废弃树脂原料生产再生聚酯切片后，

以此为原料生产出的低档有色纤维。与大化纤相比具有明显的成本优

势，但由此生产出的纱线质量较差。大化纤是直接以 PTA 和 MEG 为

原料，用高质量的聚酯切片生产出的涤纶纤维。 

公司目前拥有中化纤产能 1.5 万吨。截止到去年，这部分产能生

产出的大部分涤纶纤维主要用做公司纱线产品的原料，只有少部分出

口。但随着公司大化纤产能的扩张，纱线产品中大化纤使用越来越多，

预计中化纤产品的多外销售会增加。公司大化纤产能，是在去年所收

购安兴公司 3 万吨产能的基础上扩建而成。目前，已建成 5 条生产线，

产能在 7.5 吨左右。原本公司规划建设 10 条生产线，产能达到 12.5

万吨，但受经济危机以及下游需求影响，剩余 5 条生产线建设已经停

止。 

废 弃 树

脂原料 
中化纤 

PTA 、

MEG 
大化纤 

涤纶纱 

棉花、腈纶、氨纶 混纺纱 

公司主要产品工艺路线图 

再 生 聚

酯切片 

聚 酯 切

片 

除纤维产品外，公司纱线产能达到 4 万吨左右，现有不同颜色 300

多个品种。一般 1 吨涤纶纤维生产纱线约 0.94 吨左右，这意味着公司

今年公司自有纱线产能无法完全消化大化纤产能的扩张，公司大化纤

产品在今年将有大量对外销售。 

 

2.  2008 年公司经营惨淡 

去年是公司经营最为惨淡的一年。受经济危机和油价大幅波动的
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影响，公司在四季度产品价格和高价原料成本倒挂，并大量计提存货

减值准备，使得当季业务大幅亏损。 

 
 

（百万元） 2008 年报 

 

2008 三季报 2007 年报 

报表类型 合并报表 

 

合并报表 合并报表 

一、营业总收入 1,104 

 

754 759 

   营业收入 1,104 

 

754 759 

二、营业总成本 1,093 

 

712 707 

   营业成本 1,009 

 

667 651 

   营业税金及附加 3 

 

2 4 

   销售费用 24 

 

7 19 

   管理费用 22 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

产

品

16 12 

   财务费用 30 20 20 

   资产减值损失 3 0.5 0.5 

三、其他经营收益    

   公允价值变动净收益    

   投资净收益 0.5   

四、营业利润 12 41 52 

   加：营业外收入 9 7 13 

   减：营业外支出 0.2 0.2 0.3 

五、利润总额 21 49 65 

   减：所得税 6 8 19 

六、净利润 15 40 45 

   减：少数股东损益 1 4 1 

   归属于母公司所有者的净

利润 
14 36 44 

七、每股收益：    

销    (一) 基本每股收益(元) 0.08 0.21 0.43 

08 年 4 季度财务费用和

销售费用大幅增加 

08 年 4 季度大幅计提资

产减值损失 

08 年 4 季度产品价格与

成本倒挂，成本增速超过

收入，当季公司亏损 

我

我们认为公司 08 年盈利能力大幅下降的主要原因有以下几点： 

1）08 年公司大化纤产品原料成本升幅大于价格升幅，导致子公

司安兴公司亏损。 

公司在 2008 年收购安兴公司后，获得 3 万吨大化纤产能，经扩

建后目前产能达到 7.5 万吨。大化纤以 PTA 和 MEG 为原料，受经济

危机影响，PTA 和 MEG 原料价格和化纤产品价格随油价大起大落。

公司前期定购的高价库存无法及时消化，从而导致后期产品原料成本

与产品价格倒置，使安兴未能达到预期的收益水平。为缩短原料在公

司的周转期，公司一度将涤纶前道工序原料聚酯切片直接售卖，但这
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一情况不会延续。 

 

 图 2：公司 08 年销售收入分产品分布图 

 

 

 

 

 

 

 

色纺纱线

切片

有色聚酯纤维

 

数据来源：wind  国联证券研究所 

 

2）除安兴公司外，母公司和其它主要子公司，受经济危机影响，

盈利能力也大幅下降。08 年母公司营业收入达到 7.84 亿元高于上年

的 5.88 亿元，但是净利润仅 311 万元远低于 07 年的 2526 万元。同样，

主要子公司滁州霞客环保色纺和淮安霞客环保色纺在营业收入增长

的情况下，利润也大幅下降，其中滁州霞客环保净利润仅为上年的一

半，而淮安霞客环保则出现亏损。唯一利润的获得增长的是黄冈霞客

环保，但其净利率水平也有较大幅度下降。 

 

母公司及主要子公司 07、08 年收入和利润对比（万元） 

 2008 2007 

 营业收入 净利润 营业收入 净利润 

母公司 78,413.78 284.45 58,884.85 1,654.12 

滁州霞客环保 23704.05 1201.26 24134.05 2125.61 

淮安霞客环保 5427.1 -12.45 5011.27 107.09 

黄冈霞客环保 12202.86 583.58 8907.01 441.16 

资料来源：公司年报  国联证券研究所 
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公司盈利能力大幅下降的主要原因是色纺纱线成本的大幅上升。

公司纱线产品主要为涤纶纯纺纱线和混纺纱线，08 年产品的主要原料

为中化纤和棉花。虽然中化纤产品原料废弃塑料价格波动滞后，但是

多年来原料价格仍稳步增长。从而导致毛利率大幅下降。 

 

 图 3：公司色纺纱线毛利率在 08 年大幅下降 
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数据来源：wind  国联证券研究所 

3）公司管理费用和财务费用大幅增加。2008 年公司财务费用较 

上年增加 1003 万元，增长 50.55%，其中短期借款、应付票据同比分

别增长 28.02%、26.33%。主要因为公司收购安兴公司后，为其提供

流动资金所致。而在 08 年为抑制经济过热，国家在年初又多次提高

基本利率，公司债务结构又以短期借款为主，共同导致了公司 08 年

财务费用的大幅增长。公司管理费用的增加也是因为公司合并安兴公

司后业务规模扩大所致。  

 图 4：公司管理费用和财务费用大幅增长 

一

季

度

开

始

，

随

着 

0

500

1,000
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管理费用

财务费用

数据来源：公司年报  国联证券研究所 
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3、下游行业回暖，推动公司盈利能力增强 

由于国际纺织品零售商一季度消耗大量库存，出于补库的需要，

开始大量购买纺织服装。导致 3月份我国纺织品服装出口的整体回升，

出口额达 121.6 亿美元，同比增长 2.8%，环比增长 82.2%。受益于下

游需求的拉动，涤纶价格不断走高，行业整体回暖。 

 

 图 5：涤纶短纤价格一季度以来走高 
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 数据来源：化工易贸  国联证券研究所 

此外，国家近期又发布纺织工业调整与振兴规划，再给行业加油。

双重影响下，我们认为纺织及上游化纤类行业基本面向好。 

 

公司所处色纺行业是国内纺织行业中兴起较晚的新兴子行业，具

有一定的技术壁垒。公司利用“原液着色”技术生产彩色化纤，优势

有三点：一是从源头上减少污染排放，本身工艺过程污染排放量就少，

而后续的纺纱和服装工艺也不再需要染色工序，同样实现节能减排；

二是采用无染彩棉的纺织，减少了印染工序，将能缩短工艺流程，减

少设备、能源和用工投入，节省成本 15％以上；三是公司可以通过配

纤配色使色彩更加丰富，能够更好满足下游对时尚的追求。与同样生

产涤纶纤维的华西村相比，公司有色纤维的盈利能力一直高于华西村

的原色纤维。 
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 图 6：霞客环保与华西村涤纶纤维毛利率比较 
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 数据来源：化工易贸  国联证券研究所 

 

由于公司有色纤维品种很多，价格不一。但是在价格上要高于未

染色的涤纶纤维，价格趋势也基本一致。据此判断，我们认为公司的

盈利能力随着行业整体的好转正在恢复之中。 

与 08 年相比，公司业务的增长在于安兴公司大化纤产能的扩大。

受原料成本和经济危机影响，安兴公司在 08 年的经营并未达到原本

预期。但是随着行业的转暖，我们倾向于认为安兴公司的盈利能力比

去年将有较大回复。这意味着，随着安兴产能的扩大，公司整体的盈

利能力将有较大增长。 

 

4）公司通过增发偿还贷款，有利于公司降低财务费用和资产负

债水平。公司高居不下的财务费用已经成为公司经营的严重负担，而

高达 71.1%的资产负债率也是市场对公司的偿债能力产生担忧。为此，

公司公告将通过定向增发 3000 万股，筹集 15450 万元资金用于偿还

银行贷款，降低资产负债率。募集资金到位后，公司资产负债率将降

低到 59％，节省利息费用 823.05 万元。此外，中基公司作为一个专

业的投资公司进入霞客环保，引发市场对公司未来发展的一些遐想，

对公司股价也有一定驱动作用。 
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公司名称 
2008 年 9 月 30

日 

2007 年 12 月 31

日 

2006 年 12 月 31

日 

华茂股份 46.19% 41.57% 42.13% 

新野纺织 53.56% 51.10% 48.66% 

华芳纺织 31.04% 28.59% 30.86% 

凤竹纺织 44.72% 39.66% 32.53% 

霞客环保 65.00% 61.12% 59.17% 

行业平均水平 48.10% 44.41% 42.67% 

 

三、盈利预测及评级 

 假设条件： 

1．子公司安兴公司大化纤产品今年在消化万高价库存后，盈利

能力开始回复，除部分产品提供给公司作为生产纱线原料外，并且有

4 万吨产品外售。 

2．而公司纱线产品生产销售情况不变，盈利能力有所恢复。 

3．中化纤产品由于大化纤产品自用量的增多，对外出售数量增

大。 

 

公司盈利预测表 
单位（万） 2007 2008 2009 2010 

主营业务收入 75927 110458 110662 170250 

增长率 24.98% 45.48% 0.18% 53.84% 

净利润 4376 1406 3695 4218 

基本每股收益 0.43 0.08 0.21 0.25 

PE 18.4 97.21 38.10 32 

 

评级:不考虑其它因素，以当前业务衡量，公司未来两年的 EPS

分别为 0.21 元和 0.25 元，估值相对偏高。但考虑纺织和化纤行业正
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处于行业整体回暖时期，在行业带动下，公司股价也会有一定上升空

间，给予“谨慎推荐”的投资评级。 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588 号浦发大厦 18 楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
 
 
 
 
 

国联证券投资评级：  
级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10%

类别  
 
 股票 
 投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

 
 
 行业 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平  投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘  

 
 
 

免责条款： 
本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及

其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机构

和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
 


