
 
 
 2007A 2008A 2009E 2010E

营业收入 866 1,058 1,111 1,245 

（+/-） 20.6% 22.2% 5.0% 12.1%

营业利润 88 101 119 157 

（+/-） 9.8% 13.8% 17.7% 32.2%

归属于母公司

的净利润 
82 92 123 159 

（+/-） 13.6% 12.5% 33.7% 28.5%

每股收益（元） 0.66 0.74 0.99 1.27 

市盈率（倍） 45 40 30 23 

注：每股收益为全面摊薄后计算 

 
 
总股本/已流通股（万股） 12,500/5,963 

流通市值（亿元） 17.46 

每股净资产（元） 6.98 

资产负债率（%） 12.38 
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海利得（002206）：产能扩张及差别化率不断提高推动公司业绩增长    增持（维持）

当前股价：29.28 元 
化纤 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2009 年 08 月 17 日止） 

股价表现（近一年来） 
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诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

 2009 上半年，公司实现营业收入 4.38 亿元，同比减少

17.66%；实现归属于母公司所有者的净利润 6087 万元，同

比增长 46.82%；摊薄后每股收益 0.49 元。 

 公司上半年净利润同比较大幅度增长。今年上半年汽车行业

表现红火，汽车产量同比增长 16.4%，另外，灯箱布行业也

表现良好。今年上半年公司涤纶工业长丝、灯箱布毛利率同

比分别提高 7.54 个百分点、11.26 个百分点。毛利率提高使

得公司净利润同比增长 46.82%。 

 工业丝产能逐步扩张，差别化率不断提高。今年 6 月份 2.5

万吨/年差别化工业丝投产，公司工业丝产能达到7万吨/年，

差别化率也由原来的 60%提高到目前的 74%。公司新建的 5

万吨/年差别化工业丝预计 2010 年投产，届时产能将达到 12

万吨/年，差别化率达到 85%，国内领先。目前差别化产品比

普通涤纶工业丝价格贵 20%左右，盈利能力更强。 

 汽车行业推动涤纶工业丝需求上升。涤纶工业丝主要用于灯

箱布、帘子布、安全带、运输布等，涉及的行业包括汽车、

运输和广告等。今年前 6个月，我国累计销售汽车 623 万辆，

同比增长 16.40%。汽车行业的良好表现使得帘子布、安全带

需求强劲，从而推动涤纶工业长丝需求上升。 

 灯箱布立足高端，目前市场状况平稳。公司是国内首家从事

灯箱布生产的企业，也是国内第一家生产 5.1 米宽幅的高端

灯箱布的企业。目前灯箱布产能为 8000 万平方米/年，全国

第二。公司在灯箱广告材料领域坚持走高端路线，灯箱布以

出口为主。超宽幅灯箱布销售状况良好，目前市场状况平稳。

 基建投资给土工布带来利好。土工布具有优秀的加固防护作

用、抗拉强度高、耐高温、抗冷冻、耐老化等性能，主要用

于水利工程、公路铁路航空港工程等领域。国家的四万亿基

建投资中，有近一半的投资将用于铁路、公路、机场和城乡

电网建设，基建投资给土工布需求稳中有升带来保证。 

 维持“增持”评级。我们预计公司 2009-2010 年每股收益分

别为 0.99 元和 1.27 元，按照 8 月 14 日收盘价 29.28 元计

算，对应的动态市盈率分别为 30 倍和 23 倍，考虑到公司需

求稳定，产品差别化率较高，维持公司“增持”的投资评级。

 风险提示。（1）汇率波动风险；（2）原材料、产品价格波动

的不确定性；（3）出口受国外需求影响的不确定性。
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图表：海利得盈利预测（万元） 

单位：万元 2007 2008 2009E 2010E 

一、营业收入 86,611 105,804 111,098 124,532

    增长率(%) 20.56% 22.16% 5.00% 12.09%

减：营业成本 71,099 85,944 91,110 99,973

    营业税金及附加 319 478 500 560 

    资产减值损失 93 1,096 0 0 

    增长率(%) 2.99% 21.09% 6.57% 23.15%

    毛利率(%) 17.44% 17.28% 17.54% 19.27%

减：销售费用 1,187 1,631 1,666 1,868 

    管理费用 3,733 5,572 5,555 6,227 

    财务费用 1,333 967 406 243 

加：公允价值变动净收益 0 -87 -5 0 

    投资净收益 0 39 0 0 

二、营业利润 8,848 10,068 11,851 15,662

    营业利润率(%) 10.22% 9.52% 10.67% 12.58%

    增长率（%） 9.76% 13.79% 17.71% 32.16%

加：营业外收入 924 806 2,666 2,989 

减：营业外支出 135 220 0 0 

三、利润总额 9,636 10,653 14,517 18,650

    增长率(%) 5.68% 10.55% 36.27% 28.47%

    利润率(%) 11.13% 10.07% 13.07% 14.98%

减：所得税 1,427 1,421 2,178 2,798 

    实际税负比率(%) 14.81% 13.34% 15.01% 15.00%

    少数股东损益 0 0 0 0 

四、归属于母公司所有者的净利润 8,209 9,232 12,339 15,853

    增长率(%) 13.62% 12.45% 33.66% 28.48%

    净利润率(%) 9.48% 8.73% 11.11% 12.73%

总股本（万股） 9,300 12,500 12,500 12,500

每股收益（元）（目前股本全面摊薄） 0.66 0.74 0.99 1.27 

每股净资产（元） 3.51 6.72 6.07 7.14 

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

 

天相投资顾问有限公司 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


