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买 入 维持 

股票价格      
20090727 收盘价 7.76 元

6 个月内目标价 13.93 元

52 周内股价波动 2.72-7.87 元

主要估值指标 
 2008 2009E 2010E

市盈率 35.97 21.95 8.41
市净率 2.75 2.21 1.87
PEG 0.45 0.28 0.11
EV/EBITDA 22.33 16.31 6.20
股本结构 
总股本（万股） 60325.00
流通 A 股（万股） 53325.00
B 股/H 股（万股） 0/0

市场表现 

资料来源：海通证券研究所 
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广东榕泰（600589）           

主业增长，房产具备可持续性 

公司的主业正在逐步恢复；房地产业务也正提上日程，并具有
可持续性；新的利润增长点不断涌现。近期公司定向增发即将完成。
考虑到公司的高增长态势，我们给予榕泰 13.93 元的 6 个月目标价，
并维持对其的买入评级。 

 
主要财务数据及预测 
 2008 2009E 2010E 2011E 

净利润增长率（％） -15.42 63.86 160.95 13.96 
毛利率（％） 18.99 22.60 29.48 28.56 
净资产收益率（％） 9.52 10.57 22.16 21.29 
每股经营性现金流（元） 0.27 0.97 1.42 1.20 
每股收益（元） 0.22 0.30 0.78 0.89 
资料来源：海通证券研究所 
 

 ML 材料主业回暖。ML 材料一直是公司的主打产品。2008 年营业收入中，氨

基复合材料占 78.98%。今年以来，公司的 ML 材料主业逐步回暖。这突出表现

在三个方面：第一，ML 材料需求逐步恢复；第二，ML 材料用途不断拓展；第

三，ML 材料毛利率有所提升。 

 苯酐/DOP 业务今年毛利提升，明年产能扩张。目前产能为年产 2 万吨苯酐和 5
万吨 DOP。二期 4 万吨苯酐和 10 万吨 DOP 设备虽然已经到位，但因为该项

目要放到新厂区，因此，去年也未安装生产。我们预计二期项目今年下半年安

装完毕，明年会产生收益。作为苯酐和 DOP 的生产原料——邻二甲苯和辛醇

的价格下跌幅度很大。这有利于苯酐和 DOP 毛利率提升。 

 房地产开发具有可持续性。明年开始房地产业务开始贡献稳定收益；老厂区搬

迁有望带来商业地产来源；中石油炼化项目或将给公司带来巨大机会。 

 IC 封装料将成为公司未来新的利润增长点。经过几年的努力，榕泰在 IC 封装

料的研制上已经取得突破。出于谨慎考虑，我们假定 2011 年开始 IC 封装料有

望产生效益。 

 定向增发近期将完成。增发价预计在 6 元左右，发行股数为 7000 万股上下。

此次发行数量低于之前市场的预期。 

 盈利预测与投资建议。不考虑公司对机场附近老厂区的处置（出售或开发商业

地产）。我们假定，从 2011 年开始，公司的 IC 封装业务开始贡献收益。根据

海通估值模型，我们预计公司 2009－2011 年摊薄后 EPS 分别为 0.30 元、0.78
元和 0.89 元。很明显，由于主业的稳定增长和房地产业务开始贡献利润，如果

房地产业务均匀贡献利润，2010 年，榕泰每一季度都会大幅预增。综合绝对估

值和相对估值，广东榕泰的合理价位为 13.93 元，距离目前股价有 79.51%的

空间。综合考虑，我们维持对广东榕泰的“买入”评级。 
 主要不确定因素。未来经济形势的变化；ML 材料、苯酐、DOP 以及相关原材

料价格波动情况；主业的需求变化情况；房地产业务的进展。 

基础化工—塑料

上上市市公公司司深深度度调调研研报报告告  

2009 年 07 月 28 日
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投资要点 
 

广东榕泰是我们关注的重点化工新材料公司。去年受金融危机影响，公司的业绩也

出现了小幅下滑。今年以来，公司的主业正在逐步恢复；房地产业务也正提上日程，并

具有可持续性；新的利润增长点不断涌现。近期公司定向增发即将完成。我们预计公司

2009－2011年摊薄后EPS分别为0.30元、0.78元和0.89元。考虑到公司的高增长态势，

我们给予榕泰13.93元的6个月目标价，并维持对其的买入评级。 
 
估值分析 
 

不考虑公司对机场附近老厂区的处置（出售或开发商业地产）。我们假定，从2011
年开始，公司的IC封装业务开始贡献收益。根据海通估值模型，我们预计公司2009－2011
年摊薄后EPS分别为0.30元、0.78元和0.89元。很明显，由于主业的稳定增长和房地产

业务开始贡献利润，如果房地产业务均匀贡献利润，2010年，榕泰每一季度都会大幅预

增。综合绝对估值和相对估值，广东榕泰的合理价位为13.93元，距离目前股价有79.51%
的空间。综合考虑，我们维持对广东榕泰的“买入”评级。 

 
支持我们投资建议的几项关键性因素 
 

 ML材料主业回暖。突出表现在三个方面：第一，ML材料需求逐步恢复；第二，ML
材料用途不断拓展；第三，ML材料毛利率有所提升。 

 苯酐/DOP业务今年毛利提升，明年产能扩张。 
 房地产开发具有可持续性。明年开始房地产业务开始贡献稳定收益；老厂区搬迁有

望带来商业地产来源；中石油炼化项目或将给公司带来巨大机会。 
 IC封装料将成为公司未来新的利润增长点。经过几年的努力，榕泰在IC封装料的研

制上已经取得突破。出于谨慎考虑，我们假定2011年开始IC封装料有望产生效益。 
 定向增发近期将完成。 

 
不确定因素 
 

 未来经济形势的变化 
 ML材料、苯酐、DOP以及相关原材料价格波动情况 
 主业的需求变化情况 
 房地产业务的进展 
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1. ML 材料主业回暖 
ML 材料一直是公司的主打产品。2008 年营业收入中，氨基复合材料占 78.98%。

今年以来，公司的 ML 材料主业逐步回暖。这突出表现在三个方面：第一，ML 材料需求

逐步恢复；第二，ML 材料用途不断拓展；第三，ML 材料毛利率有所提升。 

去年下半年受全球金融危机影响，榕泰的 ML 材料下游需求受到了较大影响，主要

表现在下游餐具企业出口不畅。今年以来，随着国家石化、轻工等行业扶持政策的出台

和全球经济的回暖，榕泰下游出口也有所恢复。今年一季度公司 ML 材料用于出口和用

于内销的比例曾达到 30%：70%，目前，这一比例接近 50%:50%。 

另外，为了积极应对经济危机，公司在开发食品级 ML 材料的同时，也在积极开拓

非食品级 ML 材料市场。非食品级一方面用于制造日用电器配件、工业电气配件、电脑

配件，另一方面作为高档卫生洁具（如高档马桶盖）的原料制作高档洁具。据有关专家

估算，国内仅高档马桶盖的市场容量就高达 20 亿元。所以，榕泰积极开发 ML 材料的

新用途，会保持公司主业的持续发展。这也从一方面证明了 ML 材料是一种化工新材料，

可以满足多层次的市场需求。 

图 1 ML 材料制作的电器开关 

资料来源：公司调研，海通证券研究所  

图 2  ML 材料制作的高档马桶盖 

资料来源：公司调研，海通证券研究所  

从国内市场来看，国内氨基模塑料材料需求逐年递增，需求量由 2003 年的 12 万

吨迅速上升到 2006 年的 25 万吨；2008 年国内市场对氨基模塑料材料需求量已超过 30
万吨。受需求拉动及成本涨价的影响，国内氨基模塑料材料的价格呈逐年增长，尤其是

较高档氨基模塑料材料由 2007 年的年初约 6800 元/吨增长至 2008 年初的约 7500 元/
吨。因此，可以预计，榕泰在国内市场开拓方面有相当广阔的空间。 

公司氨基复合材料的主要原材料为甲醛、尿素（以尿素为主，替代三聚氰胺）和木

浆。其中，每生产 1 吨氨基复合材料大约需要 0.9 吨甲醛（36.5%的甲醛溶液）、0.3 吨

尿素和 0.3 吨木浆，上述三种原料约占氨基复合材料生产总成本的 70~80%。甲醛的生

产原料来自甲醇，作为自产甲醛的生产企业，公司氨基复合材料的实际直接原材料为甲

醇、尿素和木浆。1 吨甲醇可以生产出 2.4 吨左右的甲醛溶液，所以生产 1 吨 ML 材料

需要的主要原料为 0.375 吨甲醇、0.3 吨尿素和 0.3 吨木浆。由于甲醇、尿素和木浆价

格较去年同期大幅下降，虽然 ML 材料产品价格也有所下降，但成本下降程度更大，这

为公司 ML 材料毛利率提升打下了基础。 

2.苯酐/DOP 业务今年毛利提升，明年产能扩张 
除了 ML 材料外，公司还投产建设了苯酐/DOP 项目。目前产能为年产 2 万吨苯酐

和 5 万吨 DOP。二期 4 万吨苯酐和 10 万吨 DOP 设备虽然已经到位，但因为该项目要

放到新厂区，因此，去年也未安装生产。我们预计二期项目今年下半年安装完毕，明年
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会产生收益。 

增塑剂是添加到高分子聚合物中增加材料塑性的功能性产品，是现代塑料工业最大

的助剂品种，占塑料助剂总产量的 60%。以质量计算，PVC 塑料制品中 60%为 PVC，

40%为增塑剂。目前工业上对塑料助剂需求量最多的产品是 PVC（聚氯乙烯）制品，

主要应用在电线、电缆、地板、壁纸、汽车和包装方面，市场容量巨大。2000 年来我

国 PVC 产销量逐年增长，产销量年均增长率分别为 23%和 14%，带动增塑剂行业产销

量也逐年增长。目前我国增塑剂行业已形成一定的产业规模，目前是亚洲增塑剂生产和

消费量最大的国家，根据中国增塑剂行业协会统计，2007 年我国增塑剂产能为 200 万

吨，产量为 120 万吨，表观消费量达到 160 万吨。 

广东榕泰所在的粤东地区是我国一个重要的塑料制品集散地。该地区对 DOP 的需

求十分旺盛。即使在经济危机情况下，对于低值易耗的低端塑料纸品而言，需求并没有

降低。今年上半年，揭阳地区鞋子出口数量和金额都较去年同期有 10%以上的上涨。而

且，目前，一些 DOP 生产厂家仅能生产 DOP，不能联产苯酐，因此，其抗风险能力较

差。下表为 2008 年底我国主要增塑剂生产厂商一览。 

表 1 2008 年底我国主要增塑剂生产厂商一览 
企业名称 产能（吨/年） 产品类型 

山东齐鲁增塑剂股份有限公司 苯酐 7 万吨，增塑剂 40 万吨 DOP、DBP、DINP、DIDP 等 

山东宏信化工有限公司 苯酐 18 万吨，增塑剂 26 万吨 DOP、DBP、DIBP 

中石化金陵石油化工有限公司 苯酐 10 万吨，增塑剂 30 万吨 DOP、DBP 

杭州华泰精细化工有限公司 增塑剂 25 万吨 DOP、DBP、DOTP、TOTM 等

埃克森化工（番禺）有限公司 增塑剂 11 万吨 DINP 

河南安庆化工有限公司 苯酐 6 万吨，增塑剂 10 万吨 DOP、DBP、DINP、DOA 等 

爱敬（宁波）化工有限公司 增塑剂 15 万吨 DOP、DBP、DOTP、DOA 等 

天津溶剂厂 增塑剂 3 万吨 DOP、DBP、DIBP、DHP 

广东榕泰实业股份有限公司 苯酐 2 万吨，增塑剂 5 万吨 DOP 

资料来源：海通证券研究所 

去年以来 DOP 价格回落较为明显，但苯酐价格恢复很快，跌幅也相对较小。作为

苯酐和 DOP 的生产原料——邻二甲苯和辛醇的价格下跌幅度很大。这有利于苯酐和

DOP 毛利率提升。我们预计今年公司的苯酐/DOP 项目今年的毛利率将有较大幅度上

涨。 

3.房地产开发具有可持续性 
3.1 明年开始房地产业务开始贡献稳定收益 

2007 年底公司与广东中建投资发展有限公司、广东万信投资有限公司合作设立揭

阳中建地产有限公司开发揭阳市区的土地项目。在整个项目公司中，榕泰的权益为 45%。

2008 年 2 月，公司以 80 万元/亩的价格拍得 570.5 亩土地。之前，由于担心国家宏观

调控对房地产市场的影响，榕泰的房地产项目直至去年底才开工。公司是和中建总公司

广东分公司合作开发房地产业务的，榕泰在其中的主要作用是获得土地储备，而中建作

为建筑行业最大的国有企业有长期开发房地产的经验，加上在作为侨乡的揭阳，当地居

民改善住房的需求意愿非常强，因此，榕泰开发的这块房地产业务风险较小。 

榕泰的整个房地产项目面向中高端客户群，由含联排别墅或退台式洋房、小高层及

高层住宅构成，同时规划有配套的商业设施。项目规划住宅面积 649440 平米，商业面

积 27060 平米。公司原来预计整个项目的住宅单价在 4000 元/平米以上，商业单价在

6000 元/平米以上；预计项目全部销售完毕收入会达到 30 亿元以上，净利润会超过 13
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亿元。目前的实际情况是住宅价格基本维持这一水平，但商业价格要高于此前的预期。 

项目一期原计划销售面积为 18 万平米。其中，住宅 15 万平米左右，商铺面积为 3
万平米上下。目前，一期项目地下部分已经施工完毕，9 月底计划预售。近期我们调研

中了解到，一期建筑面积 193380.90 平方米。其中，住宅建筑面积 174001.80 平方米，

商业建筑面积 18080.60 平方米，总户数为 1455 户。一期配套设施也比较完善，揭阳

当地有名的揭阳一中、凤潮中学就在一期对面，主要建筑仅靠榕江。 

图 3 广东榕泰房地产项目一期现场 

资料来源：公司调研，海通证券研究所  

图 4 广东榕泰房地产项目一期现场 

资料来源：公司调研，海通证券研究所  

由于 9 月底才开始销售，预计明年房地产业务开始贡献收益。我们判断该地块能稳

定开发 4－5 年。 

3.2 老厂区搬迁有望带来商业地产来源 

揭阳潮汕新机场已经在 2007 年下半年动工，预计 2011 年前交付使用。榕泰在机

场附近有占地 1000 亩地的老厂区。其中，350 亩左右可以变更为商业用地。这些土地

已经由当初的 10 万元/亩升值到目前的 80 万元/亩左右。这部分土地将由工业用地变更

为商业用地。届时，公司补缴少量的土地出让金后可以 80 万元/亩左右的价格出售这部

分地块，也可以将这 350 亩地块用作商业地产开发。如果这样的话，公司未来将增加一

块商业地产来源。 

同时，其余的 650 亩老厂区土地仍可以用于污染小的化工园区开发用地。 

图 5 广东榕泰老厂区现场 

资料来源：公司调研，海通证券研究所  

图 6 广东榕泰老厂区现场 

资料来源：公司调研，海通证券研究所  

3.3 中石油揭阳炼化项目或将给公司带来巨大机会 

2009 年 3 月 12 日，广东省人民政府与中国石油天然气集团公司签署战略合作协
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议，中石油将在揭阳市惠来县大南海（国际）石化综合工业园区建设的炼油项目，首期

规模为 2000 万吨/年，建设周期为 3 年，计划投资 550 亿元。该项目最终的建设规模

为 5000 万吨/年。中石油集团将持有该炼油厂 51%以上的股份。剩余股份将由委内瑞拉

国有石油公司 Petroleos de Venezuela SA 持有。该项目属于我国“原油换市场”计划的

一部分，由委内瑞拉提供原油，所产成品油在中国市场销售，根据 2008 年 5 月中委签

署的协议，项目建成后，委内瑞拉将向中国供应 30 万桶/天原油，其中约有 70%为高硫

燃料油。 

我们认为，该项目落户揭阳有望给榕泰带来巨大机会。首先，中石油炼化产品将给

榕泰等当地化工企业带来便利的优质化工原料，能大大降低运输成本。其次，预计该炼

厂占地 5000 亩地，有望在项目旁建设专门的化工城。作为揭阳第一大利税大户，榕泰

有望在化工城项目上开发上有所作为。如果这样，远期公司的房地产业务将具有可持续

性。 

4.IC 封装料将成为公司未来新的利润增长点 
密胺塑料用途广泛，其中的配方稍有改变即可用作其他产品的原料。其中，IC 封装

用环氧塑封料项目就是公司未来一个新的利润增长点。 

2006 年底，公司董事会通过议案，决定投资 10885 万元建设高性能绿色环保型 IC
封装用环氧塑封料项目。绿色环保型 IC 封装用环氧塑封料主要用于集成电路的封装。

目前，由于欧盟公布了 WEEE（废弃的电气和电子装置）、RoHS（在电气和电子设备

中限制使用其废弃物会产生有害物质的某些材料）两个指令，指令规定从 2006 年 7 月

1 日起，在新投放市场的电子电气设备产品中，限制使用铅（阴极射线管中的铅除外）、

6 价铬、镉、多溴联苯、卤化阻燃剂、放射性物质、石棉等六种有害材料。 

目前国内集成电路所用国内环氧塑封料还达不到欧美等环保要求，极大地影响了我

国电子产品的出口。因此，作为世界上的电子产品生产大国和出口大国，开发符合欧洲

最新的环保法规（RoHS、WEEE）要求的高性能环保型封装材料，支持国内电子信息

产业的发展和产品出口，在我国就显得较迫切。国家发改委已将高性能、环保型环氧塑

封料列为国家优先发展的高技术产业化重点领域。 

目前世界上环氧塑封料生产厂家主要垄断在日本企业手中，包括住友电工、日东电

工、日立化成、松下电工、信越化学、京瓷化学（东芝）等。广东榕泰 2006 年初研制

成功的高性能绿色环保型 IC 封装用环氧塑封料不含卤素、不含锑、不含重金属，具有

绿色环保性和超纯净性，完全符合欧盟 RoHS 指令要求，技术达到国际先进水平。而且，

该产品的配方、工艺线路合理可行。 

公司计划根据市场需求情况分期实施，最终形成 3000 吨/年的生产规模。该项目建

成后，将有望为公司每年新增利润 5000 万元左右。其中项目的一期为 500 吨/年。 

经过几年的努力，榕泰在 IC 封装料的研制上已经取得突破。出于谨慎考虑，我们

假定 2011 年开始 IC 封装料有望产生效益。 

5. 定向增发近期将完成 
公司今年 3 月 26 日公告，拟进行定向增发。公司预计增发数量不超过 1 亿股，扣

除发行费用后的募集资金净额预计不超过 4 亿元，计划将募集资金中的 1 亿元用于偿还

银行贷款，其余部分用于补充公司流动资金。发行价格不低于定价基准日前二十个交易

日股票交易均价的百分之九十，由此计算出的发行底价为 4.27 元。公司计划年内完成定

向增发。 

前期公司公告，已经取得证监会相关增发批文。从目前市场情况看，我们预计增发



                                                公司研究·广东榕泰(600589) 
 

 
 

  

8 

价为 6 元左右，发行股票数量在 7000 万股上下。这样，此次发行对业绩的摊薄不会很

大。 

之前公司公告显示，本次募集资金用于偿还银行贷款和补充流动资金可以降低财务

费用 2124 万元，增加公司净利润 1805.40 万元。 

6. 风险揭示  
未来经济形势的变化；ML 材料、苯酐、DOP 以及相关原材料价格波动情况；主业

的需求变化情况；房地产业务的进展。 

7. 盈利预测与估值分析  
我们分别用 DCF、市盈率和市净率三种不同的方式对广东榕泰进行估值。  

7.1 盈利预测的基本假设 

不考虑公司对机场附近老厂区的处置（出售或开发商业地产）。根据前文的分析，

我们对公司 ML 材料、苯酐/DOP 以及房地产业务的营收预测如表 2－表 4 所示。另外，

我们假定，从 2011 年开始，公司的 IC 封装业务开始贡献收益。同时，需要指出的是，

公司所做的房地产业务营收预测是针对整个项目公司而言的，广东榕泰在其中只占有

45%的权益。 

最终得到的利润预测如三大附表所示。我们看到，公司 2009－2011 年摊薄后 EPS
分别为 0.30 元、0.78 元和 0.89 元。很明显，由于主业的稳定增长和房地产业务开始贡

献利润，如果房地产业务均匀贡献利润，2010 年，榕泰每一季度都会大幅预增。 

表 2 广东榕泰 ML 材料营收预测 

ML 材料 2009E 2010E 2011E 

产能（万吨） 13.50  17.50  20.00 

产量（万吨） 15.00  20.00  22.00 

销量（万吨） 15.00  20.00  22.00 

不含税价（元/吨） 5790.96  6370.05  7007.06 

单位成本（元/吨） 4207.48  4607.19  4837.55 

毛利率 0.27  0.28  0.31 

销售收入（万元） 86864.33  127401.02  154155.24 

毛利（万元） 23752.09  35257.14  47729.06 

资料来源：海通证券研究所 
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表 3 广东榕泰苯酐/DOP 营收预测 

苯酐/DOP 2009E 2010E 2011E 

产能（万吨） 5.00 15.00  15.00 

产量（万吨） 5.00 15.00  15.00 

销量（万吨） 5.00 15.00  15.00 

不含税价（元/吨） 3240.66 3629.54  3992.49 

单位成本（元/吨） 2780.05 3197.06  3516.77 

毛利率 0.14 0.12  0.12 

销售收入（万元） 16203.29 54443.04  59887.34 

毛利（万元） 2303.03 6487.15  7135.86 

资料来源：海通证券研究所 

 

表 4 广东榕泰房地产营收预测 

房地产 2009E 2010E 2011E 

住宅销售面积（万平米）  25.00  20.00 

住宅价格（元/平米）  4000.00  4000.00 

商铺销售面积（万平米）  3.00  0.00 

商铺销售价格（元/平米）  6000.00  6000.00 

单位成本（元/平米）  1500.00  1500.00 

总成本（万元）  42000.00  30000.00 

毛利率  0.64  0.63 

销售收入（万元）  118000.00  80000.00 

毛利（万元）  76000.00  50000.00 

营业税及附加（万元）  6490.00  4400.00 

税率  0.06  0.06 

土地增值税（万元）  9440.00  6400.00 

税率  0.08  0.08 

销售费用（万元）  3540.00  2400.00 

费率  0.03  0.03 

管理费用（万元）  2360.00  1600.00 

费率  0.02  0.02 

财务费用（万元）  3540.00  2400.00 

费率  0.03  0.03 

资料来源：海通证券研究所 
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7.2 DCF 估值 

表 5 海通证券 DCF 估值模型的基本假设 

股权成本（%） 11.90 

无风险收益率（%） 3.50 

风险溢价（%） 8.00 

贝塔值 0.95 

债权成本（%） 6.00 

目标资产负债率（%） 55.00 

加权资本成本（%） 7.80 

永续增长率（%） 1.50 

企业价值（万元） 737786 

债务价值（万元） 65224 

内在股权价值（万元） 687194 

内在股权价值（元） 10.85  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 
表 6 DCF 估值敏感性分析（元） 

  
   

g 

  10.85 0.0000 0.0050 0.0100 0.0150  0.0200 0.0250 

4 17.97 20.51 23.89 28.62  35.72 47.56 

5 14.21 15.76 17.71 20.20  23.54 28.20 

6 11.69 12.74 14.00 15.53  17.45 19.91 

7 9.90 10.65 11.52 12.55  13.79 15.30 

8 8.56 9.12 9.75 10.49  11.35 12.37 

9 7.51 7.94 8.43 8.98  9.61 10.34 

10 6.67 7.02 7.40 7.83  8.31 8.85 

11 5.99 6.27 6.57 6.91  7.29 7.71 

 wacc 
 
   
  
  
  
  
  12 5.42 5.65 5.90 6.17  6.48 6.81  
资料来源：海通证券研究所 

取折现率 7%－8%，永续增长率 1%－1.50%，利用海通估值模型计算，广东榕泰

的内在价格在 9.75－12.55 元之间。基于以上假定以及 8%的贴现率、1.5%的永续增长

率和 55%的目标资产负债率，用海通 DCF 估值模型计算公司内在价值。DCF 估值模型

结果显示，广东榕泰的每股内在合理价格为 10.85 元。 

7.3 PE 估值 

我们认为，ML 材料的应用前景广泛，食品级和非食品级都有巨大发展空间；公司

的房地产业务具有持续性。目前，化工行业公司的平均股价已经达到 10.98 元（按照上

交所的统计），动态市盈率已经超过 20 倍；房地产行业上市公司的动态市盈率也已经超

过了 25 倍。比照它们的估值，我们按照 2010 年业绩给予广东榕泰 20 倍市盈率的相对

估值，这样计算公司的合理目标价格在 15.60 元。 

7.4 PB 估值 

按照聚源数据库的统计，当前化工类股票平均市净率为 3.97 倍。根据我们的测算，

广东榕泰 2009 年和 2010 年每股净资产分别为 2.82 元和 3.51 元。按照 3.97 倍的市净

率计算，公司合理股价为 11.20－13.93 元。 
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7.5 结论 

综合绝对估值和相对估值，广东榕泰的合理价位为 13.93 元，距离目前股价有

79.51%的空间。综合考虑，我们维持对广东榕泰的“买入”评级。 
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财务报表分析和预测 
价值评估（倍） 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（万元） 2008 2009E 2010E 2011E 
P/E 35.97 21.95 8.41 7.38 营业收入 113731.37 129130.60 273175.77 303498.29
P/B 2.75 2.21 1.87 1.57 营业成本 92131.05 99947.08 192643.56 216819.18
P/S 3.64 3.20 1.51 1.36 销售费用 987.66 1936.96 4889.85 5098.77
EV/EBITDA 22.33 16.31 6.20 4.97 管理费用 2714.32 3099.13 6556.22 7405.36
    财务费用 4593.56 2950.99 2318.50 2416.45
偿债能力指标 2008 2009E 2010E 2011E 投资收益 -61.53 -61.53 -61.53 -61.53
负债权益比率 0.69 0.49 0.57 0.52 营业利润 11482.16 20121.43 57048.62 65127.56
借款/股东权益 0.53 0.36 0.30 0.26 EBIT 16075.72 23133.94 59428.65 67605.54
已获利息倍数 3.50 7.84 25.63 27.98 折旧摊销 4685.44 5701.28 7719.41 9628.00
流动比率 0.97 1.77 1.85 2.10 EBITDA 20761.16 28835.22 67148.06 77233.54
速动比率 0.68 1.49 1.47 1.69 利润总额 12306.79 20946.05 57873.25 65952.19
现金比率 0.18 0.97 1.13 1.33 所得税 815.78 2094.61 8680.99 9892.83
    少数股东损益 -13.26 0.00 0.00 0.00
盈利能力指标 2008 2009E 2010E 2011E 归属母公司的净利润 11504.27 18851.45 49192.26 56059.36
毛利率 18.99 22.60 29.48 28.56 每股收益（元） 0.22 0.30 0.78 0.89
息税摊销折旧利润率 18.25 22.33 24.58 25.45   
净利润率 10.12 14.60 18.01 18.47   
净资产收益率 9.52 10.57 22.16 21.29 资产负债表（万元） 2008 2009E 2010E 2011E 
资产回报率 5.62 7.06 14.05 14.00 现金及现金等价物 14632.00 85577.41 141629.18 175808.75
投资回报率 6.18 7.74 17.01 16.86 应收款项 41933.03 45124.69 42653.67 47946.66
    存货 24166.53 24986.77 48160.89 54204.79
经营效率指标（%） 2008 2009E 2010E 2011E 流动资产 80731.57 155688.87 232443.73 277960.20
应收帐款周转率 4.41 8.96 86.13 84.63 固定资产 91821.34 79210.05 85683.84 90625.08
存货周转率 3.75 2.73 3.76 3.74 总资产 204836.40 267022.12 350092.89 400395.08
总资产周转率 0.48 0.42 0.73 0.71 应付帐款 3422.06 6996.30 13485.05 15177.34
固定资产周转率 1.33 1.57 3.10 3.29 长期借款 0.00 0.00 2000.00 4000.00
    总负债 83314.84 87922.03 127331.26 136332.53
盈利增长（%） 2008 2009E 2010E 2011E 少数股东权益 740.37 740.37 740.37 740.37
营业收入增长率 9.50 13.54 111.55 11.10 股东权益 121521.56 179162.96 222761.67 264062.57
营业利润增长率 -13.97 75.24 183.52 14.16 付息负债 64483.66 64483.66 66483.66 68483.66
EBIT 增长率 0.22 43.91 156.89 13.76 每股净资产（元） 2.27 2.82 3.51 4.16
EBITDA 增长率 3.07 38.89 132.87 15.02   
净利润增长率 -15.42 63.86 160.95 13.96 现金流量表（万元） 2008 2009E 2010E 2011E 
     净利润 11491.01 18851.45 49192.26 56059.36

     折旧摊销 4685.44 5701.28 7719.41 9628.00

     营运资金变动 9708.51 -287.32 -13480.89 4990.15

     经营活动现金流 14578.08 51721.36 75653.50 63781.64

     固定资产投资 801.21 16490.51 14035.32 14413.72
     无形资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00
     资本支出 -20654.89 16490.51 14035.32 14413.72
     投资活动现金流 -31904.83 -16552.04 -14096.85 -14475.26
     公司自由现金流 30641.93 10318.64 57679.34 47688.83
     股权自由现金流 44492.22 7662.76 57708.61 47634.85
     债务变化 18139.36 0.00 2000.00 2000.00
     股票发行 0.00 39000.00 0.00 0.00
     融资活动现金流 12194.70 35986.00 -5566.92 -15126.06
     现金净流量 -5132.05 71155.32 55989.73 34180.32
     每股经营性现金流（元） 0.27 0.97 1.42 1.20
       
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 
 
 
 
 
 
 

上市公司投资建议分布（2009 年 7 月 28 日） 

 公司数（家） 与海通投行有业务关系（％）

买入 84 7 
增持 92 14 
中性 41 12 
减持 0 0 
卖出 0 0 
总数 217 11 

右表为海通证券研究所对重点上市公司投资建议分布的汇总表。

第一列为各评级的上市公司数，第二列为与海通证券有投资银行

业务关系的上市公司的比例。 
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