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公司简介 

公司于 2004 年 6 月在深圳证券

交易所挂牌交易。公司的主营业

务包括印染助剂、染料、皮革化

纤油剂 

 

 

相关报告 
 

公司名称(002010) 

国内助剂龙头，逐步拓展华南地区市场 
－－传化股份（002010）调研简报 

 刘威      
T T 86-10-58362792 

T T T T T T 

投资要点： 
 公司主营业务：印染助剂、染料、皮革化纤油剂 公司于 2004 年 6 月在

深圳证券交易所挂牌交易。公司的主营业务包括印染助剂、染料、皮革

化纤油剂，08 年底销售收入占比分别为 42.64%、33.89%、23.48%。 

 印染助剂龙头，全年销量同比增长 5% 印染助剂好转仍依赖于纺织行业

的好转，最能体现行业景气的国内印染布的产量，09 年 1-5 月印染布累

计产量增长 1.41%，下半年由于国内刺激政策逐步显现，以及需求旺季

的到来，行业会好于上半年。公司目前印染助剂产能 15 万吨左右，为国

内印染助剂龙头，预计全年助剂销量同比增长 5%左右。 

 印染助剂：价格下跌，盈利能力回升 印染助剂竞争主要体现在产品技术

服务上面，价格战比较少。助剂产品价格一直滞后于原料价格的变化，

上半年公司助剂产品价格同比回落 20%左右，而主要原料同比均回落

30%以上，受此影响公司助剂产品毛利率提高至 30%左右。 

 皮革化纤油剂业务： 公司目前皮革化纤油剂产能 5 万吨，皮革化纤油剂

主要用于化纤的润滑，由于化纤好转，公司皮革化纤油剂销售情况较好，

预计全年销量增加 10%左右，皮革化纤油剂价格变化主要依赖其原料白

油，（原油里提取出来的），我们预计皮革化纤油剂价格同比回落 30%。

 染助一体化是未来发展趋势 08 年公司成功收购传化集团参股的锦鸡染

料和锦云染料，控股的活性染料产能在 3~3.5 万吨，此次收购后公司将

更好整合公司客户资源，染助一体化也是公司未来发展方向。 

 收购富华事业，拓展华南地区市场 公司目前助剂市场主要集中于华东市

场，08 年公司成功收购富华实业，此次收购将使公司逐步拓展华南地区

市场，同时公司助剂产能增加 3 万吨，同时借助富华实业的市场也带动

了公司染料产品的销售，预计全年将为公司增加销售额 1.6 亿元。 

 预计公司 09-10 年业绩 0.58、0.69 元，给予“买入”评级，目标价 12
元。 

(百万元 ,元) 2007A 2008E 2009E 2010E 2011E
销售收入(百万元) 1077  1871 1725 2051 2215 
EBITDA(百万元) 141  166 232 270 292 
净利润 83  75 117 141 155 
滩薄 EPS(元) 0.53  0.37 0.58 0.69 0.77 
PE(X) 16.5 23.7 15.2 12.6 11.4
EV/EBITDA(X) 10.1  12.1 7.9 6.6 5.7 
PB(X) 2.3  2.5 2.1 1.7 1.5 
ROIC 12.05% 13.17% 19.39% 19.14% 17.55%
总资产周转率 1.41  1.81 1.62 1.91 1.75 
百万元 元

调
研
简
报 



                                                              

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              2 of 5 

三大表                         

资产负债表 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2007 2008E 2009E 2010E 2011E

货币资金 167  96  86  164  313 营业收入 1077 1871  1725  2051 2215 

应收票据 270  262  242  288  311 营业成本 831 1538  1355  1612 1739 

应收账款 96  231  213  253  273 营业税金及附加 5 5  5  13 14 

预付款项 13  27  27  27  27   销售费用 58 92  85  92 100 

其他应收款 1  18  17  20  21 管理费用 61 97  93  111 120 

存货 100  170  149  178  192 财务费用 11 19  21  24 24 

其他流动资产 0  0  0  0  1 资产减值损失 3 7  0  0 0 

长期股权投资 0  18  18  18  18 公允价值变动收益 0 0  0  0 0 

固定资产 186  234  123  110  100 投资收益 1 2  0  0 0 

在建工程 16  7  24  32  36 汇兑收益 0 0  0  0 0 

工程物资 2  1  1  1  1 营业利润 109 113  166  199 219 

无形资产 55  80  78  76  74 营业外收支净额 0 1  0  0 0 

长期待摊费用 0  1  0  -1  -2 税前利润 109 114  166  199 219 

资产总计 909  1157  978  1166  1364 减：所得税 22 15  22  26 28 

短期借款 203  215  1  0  0 净利润 86 99  145  173 190 

应付票据 0  0  0  0  0 归属于母公司的净利润 83 75  117  141 155 

应付账款 58  99  86  103  111 少数股东损益 4 25  28  32 35 

预收款项 12  17  17  17  17 基本每股收益 0.53 0.37  0.58  0.69 0.77 

应付职工薪酬 23  44  44  44  44 稀释每股收益 0.53 0.37  0.58  0.69 0.77 

应交税费 7  10  10  10  10 财务指标 2007 2008E 2009E 2010E 2011E

其他应付款 9  73  73  73  73 成长性           

其他流动负债 0  2  2  2  2 营收增长率 10.1% 73.8% -7.8% 18.9% 8.0%

长期借款 0  0  0  0  0 EBIT 增长率 -0.3% 13.8% 35.7% 18.9% 9.0%

预计负债 0  0  0  0  0 净利润增长率 3.6% -9.8% 56.4% 20.7% 10.2%

负债合计 312  463  236  251  259 盈利性           

股东权益合计 597  694  839  1011  1202 销售毛利率 22.8% 17.8% 21.5% 21.4% 21.5%

现金流量表 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 销售净利率 7.7% 4.0% 6.8% 6.9% 7.0%

净利润 86  99  145  173  190 ROE   13.9% 10.7% 13.9% 13.9% 12.9%

折旧与摊销销 19  28  45  47  50 ROIC 12.05% 13.17% 19.39% 19.14% 17.55%

经营活动现金流 -44  32  265  143  213 估值倍数           

投资活动现金流 -109  -60  -40  -40  -40 PE 16.5 23.7  15.2  12.6 11.4 

融资活动现金流 143  -2  -235  -25  -24 P/S 1.3 0.9  1.0  0.9 0.8 

现金净变动 -9  -30  -10  78  149 P/B 2.3 2.5  2.1  1.7 1.5 

期初现金余额 127  167  96  86  164 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

期末现金余额 118  137  86  164  313 EV/EBITDA 10.1 12.1  7.9  6.6 5.7 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 增  持：行业股票指数超越大盘； 

2、 中  性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 减  持：行业股票指数明显弱于大盘。 
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渤海证券有限责任公司研究所 

 
所长·研究策划 
周华敏 
+86 22 2845 1869 
 

 
副所长·基金 
谢富华 
+86 22 2845 1985 
 

 
副所长·宏观策略 
马静如 
+86 22 2845 1665 
 

 
副所长·行业 
吴鹏飞 
+86 10 5836 2786 
 

 
商业旅游行业研究 
陈慧 
+86 22 2845 1135 
 

 
电子信息行业研究 
崔健 
+86 22 2845 1618 
 

 
交通运输行业研究 
齐艳莉 
+86 22 2845 1132 
 

 
食品饮料行业研究 
闫亚磊 
+86 22 2845 1975 
 

 
煤炭行业研究 
张顺 
+86 10 5836 2782 
 

 
机械行业研究 
李强 
+86 10 5836 2766 
 

 
石化研究 
张延明 
+86 22 2845 1653 
 

 
化工行业研究 
刘威 
+86 10 5836 2792 
 

 
医药行业研究 
马霏霏 
+86 22 2845 1945 
 

 
金融行业研究 
张继袖 
+86 22 2845 1849 
 

 
房地产行业研究 
周户 
+86 10 5836 2768 
 

 
有色行业研究 
靳海明 
+86 10 5836 2778 
 

 
汽车、航空制造行业研究 
张立平 
+86 10 5836 2780 
 

 
通信、传媒、家电行业研究

张晓亮 
+86 10 5836 2790 
 

 
电力设备行业研究 
李新渠 
+86 10 5836 2760 
 

 
建筑建材行业研究 
唐笑 
+86 10 5836 2787 
 

 
金融工程与权证研究 
何翔 
+86 22 2845 1808 
 

 
股指期货与衍生产品研究 
徐莉莉 
+86 22 2845 1659 
 

 
产品设计和可转债研究 
章辉 
+86 22 2845 1977 
 

 
债券研究 
徐华 
+86 22 2845 1137 
 

 
宏观策略研究 
黄锋 
+86 22 2845 1131 
 

 
金融策略与创新、证券理论

研究 
吕玉忠 
+86 22 2845 1857 
 

 
策略研究 
周喜 
+86 22 2845 1972 
 

 
营销主管 
郭靖 
+86 22 2845 1879 
 

    
博士后工作站：    
 
资产证券化研究 
刘惠杰博士 
+86 22 2845 1632 

 
私募股权基金研究 
黄亚玲博士 
+86 22 2836 5293 
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渤海证券研究所 

 

天津 

天津市河西区宾水道三号 

邮政编码：300061 
电话：（022）28451888 
传真：（022）28451615 
 
 
 
 
北京 
北京市西城区丰汇园 11 号楼丰汇时代大厦 602  603   
邮编 100032 
电话：（010）58362786 
传真：（010）58362157 
 
 
 
 
 
渤海证券研究所网址：  www.ewww.com.cn 

 


