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化学纤维制造业/石油化工业

山东海龙(000677) 

短期看淡行业，等待旺季到来 
 

 任静      
 010-59312820       
 renjing@gtjas.com       

本报告导读： 对粘胶短纤价格敏感性强，等待三季末旺季到来的机会

投资要点： 
 受整个纺织市场和粘胶行业低迷的影响，上半年公司实现收入 14.3 亿元，同比

下降 8％；实现营业利润 2587 万元，同比大幅下降 57％；归属母公司净利润 2352

万元，同比下降 61％。每股收益 0.03 元，净资产收益率 1.87％，每股经营现

金流 0.044 元。 

 上半年公司的营业成本同比下降 7％略低于收入降幅，毛利率 14.6％同比也略

降 5％。分产品看，主导产品粘胶短纤因为新疆海龙 4万吨投产，使收入保持了

16.79％增长，不过成本上涨 23.91％以及较低的价格致使毛利同比下降 11.89

％，毛利率由上年同期的 19.9％下降到 15％。其它业务如帘子布业务收入同比

下降 40％但成本下降 45％毛利率提高 2％，浆粕和粘胶长丝收入利润均大幅度

下降。 

 随着行业的复苏和 5、6 月份纺织旺季的到来，粘胶短纤价格在 4－6 月有较大

幅度的上涨，包括海龙在内的粘胶类企业二季度业绩环比明显改善。一季度毛

利率仅 6.38％、亏损 3926 万元。二季度则实现净利润 6278 万元。 

 但在收入下降的同时，公司的期间费用率增加 20％，加大营业利润降幅。特别

是管理费用率和销售费用率分别增 27％和 61％。财务费用则因为短期融资券发

行而有所降低。 

 目前，公司本部和新疆海龙各 5万吨短纤分别投产，形成了 27 万吨粘胶短纤、

24 万吨浆粕的产能，规模和配套优势更加突出。另外，在差别化纤维技术开发

和生产销售方面的优势在弱市中有效弥补了价格低迷的不利影响。 

 三季度，处于纺织淡季，粘胶短纤价格有所回落，已经从高点的 16000 元/吨降

至 15500 元/吨。我们预计，在金九银十旺季到来之前，最乐观的估计是化纤产

品价格平稳回调，至三季度后期，需求的再次回暖将给予化纤产品价格再次上

涨的理由。但因为新增产能的陆续释放，而纺织行业的复苏之路漫长而波折，

粘胶短纤价格的上涨空间将受到压制，同时，原料的短缺又将造成供应瓶颈，

届时粘胶短纤企业的盈利空间将被压缩。 

 海龙作为粘胶短纤龙头，在行业复苏中将受益最大。如果按照目前的业绩预测，

以今年的动态市盈率和市净率看，目前的估值基本到位。若看其明年增长，则

还有上涨空间。因为淡季的影响，目前不推荐，可观望。建议在旺季来临之前

择机介入。 
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 2.02～6.67
总市值（百万元） 5,512
总股本/流通 A股（百万股） 864/804
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.93
日均成交量（百万股） 20.0
日均成交值（百万元）    92.3
 

资产负债表摘要（12/08） 
股东权益（百万元） 1,235.56
每股净资产 1.43
市净率 4.5
负债率 76.3%
 

52周内股价走势图
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财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 3,120 2,794 4,047 4,622 5,268
(+/-)% 24.4% -10.5% 44.9% 14.2% 14.0%
经营利润（EBIT） 473 -19 398 640 767
(+/-)% 110.4% -104.1% 1947.5% 60.7% 19.9%
净利润 276 -179 201 417 536
(+/-)% 292.8% -164.8% 12.1% 107.7% 28.4%
每股净收益（元） 0.32 -0.21 0.23 0.48 0.62
每股股利（元） 0.04 - - - -

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
经营利润率 (%) 15.2% -0.7% 9.8% 13.8% 14.6%
市盈率 20.1 -31.0 27.7 13.3 10.4
股息率 (%) 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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图 1  今年以来粘胶产品价格（元/吨）走势及月度涨幅（％）                                    

        
数据来源：国泰君安证券销售交易总部                               

 
 

表格 1 山东海龙 09 年中期分产品增长能力 

 收入增长 成本增长 毛利增长 毛利率 收入占比 成本占比 毛利占比 

粘胶短纤 16.79 23.91 -11.89 15.01 71.07 70.50 74.48 

粘胶长纤 -12.40 -13.29 -26.61 -5.58 7.22 8.90 -2.81 

浆粕 -84.72 -85.95 -77.34 21.12 1.16 1.07 1.71 

帆布帘子布 -40.11 -45.46 2.00 19.20 13.08 12.34 17.53 

其他产品 -15.49 -22.86 54.27 17.44 7.47 7.20 9.10 

国内销售 -3.83 -0.96 -18.35 14.00 86.31 86.64 84.36 

国外销售 -22.29 -30.48 95.50 16.37 13.69 13.36 15.64 

合计 -6.86 -6.28 -10.16 14.32    

    

   表格 2 山东海龙盈利与粘胶短纤价格关系 

售价 1.10 1.20 1.30 1.40 1.50 1.60 1.70 1.80 

税后价 0.94 1.03 1.11 1.20 1.28 1.37 1.45 1.54 

短纤毛利率 -7.20 2.20 9.20 16.00 21.30 26.40 30.50 34.60

总毛利率 5.40 9.50 12.80 16.30 19.20 22.20 24.70 27.30

EPS -0.21 -0.05 0.08 0.23 0.37 0.52 0.65 0.80 

 

表格 3 山东海龙和澳洋科技净利润对股本和生产规模的对应关系 

 07 年短纤产

量(万吨) 

短纤收入

(万元) 

短纤成本

(万元) 

短纤利润

(万元) 

毛利率% 利润/吨

（元/吨）

利润/吨,股 现有股本

(万股) 

山东海龙 11.96  181026 127982.5 53043.67 29.3 4436.91 0.051  86397.79 

澳洋科技 12.10 193864 136931.8 56932.22 29.37 4705.14 0.135  34800.00 

 

 

 

 

 

  粘胶长丝 粘胶短纤 
1 月涨幅 0.0  1.0  
2 月涨幅 7.1  3.8  
3 月涨幅 9.3  4.6  
4 月涨幅 17.1  21.9  
5 月涨幅 -1.0  -0.4  
6 月涨幅 -5.8  13.4  
7 月涨幅 0.0  -0.9  
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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。 

 

 
 
 

国泰君安证券销售交易总部 

 

上海 

上海市浦东新区银城中路 168 号上海银行大厦 29 层 

邮政编码：200120 
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