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事件：公司公布 2009 年中报，报告期实现销售收入 7.29 亿元，

同比下降 17.05%，利润总额 2794.57 万元，同比增加 5.06%，

归属于母公司的净利润 433.02 万元，同比增加 19.17%。 实现

每股收益 0.0124 元。 

 

研究结论 

 公司二季度明显受益于粘胶行业的复苏。澳洋科技一季度EPS-0.0358元，

中报 EPS0.0124 元，二季度实现 EPS0.0482 元，毛利率同比增加 7.27%，

利润总额同比增加 5.06%，归属母公司净利润同比增长 19.17%，公司明

显受益行业性复苏。目前粘胶短纤价格已经涨至 16500 元/吨左右，而且

价格传导顺畅，下游人棉纱涨价甚至超出粘胶短纤的涨价幅度，我们预期

粘胶短纤价格将进一步上涨，澳洋科技将进一步得益于行业的复苏机会。 

 下半年阜宁 8 万吨粘胶短纤项目的投产将明显提升公司业绩。澳洋科技

握有阜宁澳洋 96.64%的股权，预计在八月份，阜宁澳洋 8万吨粘胶短纤

的扩建项目就将投产。该项目投产后，澳洋科技每万股股本对应 4.8 万

吨粘胶短纤权益产能，公司将一跃成为弹性最大的粘胶短纤生产企业。基

于我们对粘胶短纤价格景气程度将长期维持的预期，我们认为阜宁 8万吨

粘胶短纤的扩产项目将极大的提升公司在下半年的业绩。 

 澳洋科技货币资金大幅增加，有利于公司的价格上升阶段获得更丰厚的

盈利。公司货币资产较年初增加 107.15%，期末余额为 2.84 亿，我们认

为在通胀预期下，公司产品价格的上涨将拉动上游原料价格的上涨，而公

司充裕的现金流将保证公司的价格上涨周期能掌握是否囤积廉价原料的

主动权。 

 维持买入投资评级：我们认为粘胶短纤行业目前价格传导顺畅，行业性

复苏概率较高。但考虑到公司新增产能完工时间较迟，而且后续还将进行

试车、调试等行为，这不仅将大大减弱新增产能对业绩的增厚，也将加大

公司总成本支出，所以我们维持 09 年 0.19 元的业绩预期，并维持 2010

年业绩 0.65 元的判断，维持公司买入的投资评级。 
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公司评级          买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 8 月 7 日） 13.91 元

目标价格（12 个月） 15 元

总股本/A 股（万股） 34800
A 股市值（百万元） 4840.68
国家/地区 中国

行业 化工

报告日期 2009 年 8 月 10 日

股价表现 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 61.18% 73.87% 126.92%
相对表现（%） 58.51% 46.46% 68.56%
资料来源：WIND 
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粘胶短纤价格走势 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：东方证券研究所整理 

 

国内纱线织物及织品出口数据 
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数据来源：东方证券研究所整理 
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历年棉花消费量及消费增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所整理 

 
 
 

全球棉花种植面积大幅下降 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所整理 
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国内布匹产量数据 

 

 

 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所整理 

 
 

 

 

 

国内纱产量数据 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所整理 
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国内丝织品产量数据 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所整理 

 
 

 

 

 

 

合成纤维聚合物产量数据 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所整理 
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合成纤维单体产量数据 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所整理 
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附表：公司财务报表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 1264 1329 1278 1909 营业收入 2087 1635 2200 3840
  现金 245 207 220 215 营业成本 1480 2031 1700 2726
  应收账款 58 50 67 117 营业税金及附加 10 7 10 17
  其它应收款 3 3 4 7 营业费用 75 71 88 160
  预付账款 167 169 158 245 管理费用 74 53 75 128
  存货 717 821 733 1151 财务费用 41 77 136 155
  其他 73 78 96 173 资产减值损失 3 0 0 0
非流动资产 1198 1517 1836 2102 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 975 1356 1707 1995 营业利润 406 -604 192 654
  无形资产 88 102 110 120 营业外收入 5 0 0 0
  其他 135 59 19 -13 营业外支出 2 0 0 0
资产总计 2462 2846 3113 4010 利润总额 408 -604 192 654
流动负债 934 1867 1990 2397 所得税 16 -85 48 163
  短期借款 431 1867 1990 2397 净利润 393 -520 144 490
  应付账款 327 0 0 0 少数股东损益 176 -242 79 266
  其他 176 0 0 0 归属于母公司净利润 217 -278 65 225
非流动负债 7 4 4 4 EBITDA 539 -406 493 1014
  长期借款 4 4 4 4 EPS（元） 0.62 -0.80 0.19 0.65
  其他 3 0 0 0
负债合计 941 1871 1994 2401 主要财务比率

 少数股东权益 422 180 259 525 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
  股本 174 348 348 348 成长能力

  资本公积 603 464 464 464 营业收入 58.0% -21.7% 34.6% 74.5%
  留存收益 322 -18 48 272 营业利润 171.1% -249.0% -68.2% 239.8%
归属母公司股东权益 1099 795 860 1085 归属于母公司净利润 151.6% -228.3% -76.5% 243.2%
负债和股东权益 2462 2846 3113 4010 获利能力

毛利率 29.1% -24.2% 22.7% 29.0%
现金流量表 净利率 10.4% -17.0% 3.0% 5.8%
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 19.7% -35.0% 7.6% 20.7%
经营活动现金流 -50 -905 530 236 ROIC 26.2% -20.1% 11.5% 21.7%
  净利润 393 -520 144 490 偿债能力

  折旧摊销 92 121 165 205 资产负债率 38.2% 65.7% 64.0% 59.9%
  财务费用 41 77 136 155 净负债比率

  投资损失 -0 0 0 0 流动比率 1.35 0.71 0.64 0.80
营运资金变动 -558 -584 85 -615 速动比率 0.59 0.27 0.27 0.32
  其它 -18 1 0 0 营运能力

投资活动现金流 -498 -465 -505 -492 总资产周转率 1.12 0.62 0.74 1.08
  资本支出 499 433 476 461 应收账款周转率 40 29 38 42
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 5.63 12.43 - -
  其他 1 -33 -30 -31 每股指标（元）

筹资活动现金流 663 1332 -12 252 每股收益 0.62 -0.80 0.19 0.65
  短期借款 53 1436 123 407 每股经营现金流 -0.14 -2.60 1.52 0.68
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.16 2.28 2.47 3.12
  普通股增加 44 174 0 0 估值比率

  资本公积增加 587 -139 0 0 P/E 11.36 -8.85 37.65 10.97
  其他 -21 -139 -136 -155 P/B 2.24 3.10 2.86 2.27
现金净增加额 115 -38 13 -4 EV/EBITDA 6 -8 6 3

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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分析师承诺 
杨云化工行业分析师 
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将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

庄琰：化工行业分析师 
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将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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