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    上半年业绩同比基本持平，下半年增长向好 

原材料·基础化工 目标估值：8.3元 强烈推荐-A（维持）

 上半年业绩基本符合预期。上半年，广东榕泰实现营业收入 58069 万元，较

去年同期增长 0.17%，实现利润总额 7485.6 万元，较去年同期下降 5.77%，

实现归属于母公司的净利润 6590.1 万元，较去年同期下降 6.03%，按增发后

股本实现全面摊薄每股收益 0.11 元，基本符合我们的预期。 

 二季度单季收入同比增速转正，复苏迹象显现。公司二季度单季实现营业收

入 32697 万元，同比增长 7.3%，而 08Q3、08Q4、09Q1 的同比增速分别为

的-9.2%、-0.2%和-7.7%，且 08 年二季度的单季度收入为历史高点，在此基

础上仍实现增长，说明公司产品的销售情况开始出现了较明显的改善。 

 氨基复合材料收入持平，毛利率同比下降，环比恢复。上半年，实现收入 3.62
亿元，同比下降 0.7%，毛利率下降 4.4 的百分点，毛利额下降 16.4%，略低

于预期，主要是受密胺餐具质量检查对下游客户的短期影响和出口的下滑所

致，但是密胺餐具出口正持续恢复，7 月单月出口量已恢复至去年同期水平，

下半年情况向好。而“有毒餐具风波影响”已基本消除，内需好转。我们略

下调 09 年产量预测至 11.5 万吨。 

 增塑剂毛利率超预期恢复。公司苯酐和增塑剂实现收入 1.16 亿元，增长 1.4%，

较 08 年下半年-55.9%的增速明显恢复，毛利率增长同比 1.4 个百分点至

17.4%，较 08 年下半年提升 14 个百分点。主要得益于揭阳塑料鞋出口量高

速增长，加上原材料价格较去年同期大幅下降。1-7 月，广东省橡胶或塑料面

料鞋出口增长 14.9%。上半年公司苯胺及增塑剂产量约 1.5 吨，较一季度 0.43
万吨大幅增长，我们上调全年产量预测值至 3.1 万吨。 

 环氧塑封料和房地产项目进展顺利。环氧塑封料项目 9 月底验收，房地产项

目建设顺利进行，我们测算其将公司 10、11 年 EPS 增厚 0.08 元。 

 维持 “强烈推荐-A”的评级。我们预测公司 09、10、11 年全面摊薄后的每

股收益为 0.25 元，0.43 元和 0.49 元，其中化工业务贡献 EPS 为 0.25 元，

0.36 元和 0.43 元，公司成长稳健，按照化工业务 10 年 20 倍 PE 估值，在房

地产估值整体走低的背景下，按照 10 年 15 倍 PE 估值，目标价 8.3 元。 

基础数据  

上证综指 2968
总股本（万股） 60173
已上市流通股（万股） 53325
总市值（亿元） 42
流通市值（亿元） 37
每股净资产（MRQ） 2.1
ROE（TTM） 8.8
资产负债率 42.6%
主要股东 广东榕泰高级瓷具公司 

主要股东持股比例 22.3%
  

股价表现  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 -4 40 77 
相对表现 10 -5 41 
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财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 1039 1137 1288 1676 2014

同比增长 30% 9% 13% 30% 20%
营业利润(百万元) 133 115 178 251 295

同比增长 41% -14% 55% 42% 17%
净利润(百万元) 136 115 151  219 256 

同比增长 50% -15% 31% 45% 17%
每股收益(元) 0.38 0.22 0.25  0.36 0.43 
PE 17.9 31.7 27.0  18.8 15.7 
PB 2.2 3.0 2.4  2.1 1.9 

资料来源：招商证券 注：业绩预测为全面摊薄后 
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一、上半年业绩符合预期 

1、上半年营业收入同比基本持平，利润略降 

上半年，广东榕泰实现营业收入 58069 万元，较去年同期增长 0.17%，实现利润总额

7485.6 万元，较去年同期下降 5.77%，实现归属于母公司的净利润 6590.1 万元，较去

年同期下降 6.03%，按增发前股本计算，实现每股收益 0.12 元，增发后全面摊薄 EPS
为 0.11 元，基本符合我们的预期。综合毛利率为 19.7%，较去年同期下滑 1 个百分点。 

                        公司主营的氨基复合材料、苯酐及增塑剂产品的下游产品的出口比例较高，受到全球金

融危机的影响，下游企业的出口同比急剧下降，产品单价也大幅低于去年，但是公司仍

旧凭借稳健的经营能力取得了与去年基本持平的经营业绩，实属难能可贵。 

图1：广东榕泰历年业务收入、增长率和毛利率  
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资料来源：公司资料，招商证券  

 

图2：广东榕泰09年上半年主营收入构成 图3：广东榕泰09年上半年毛利构成  
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资料来源：公司资料，招商证券 资料来源：公司资料，招商证券 

2、二季度单季收入同比增速转正，复苏迹象显现 

公司二季度单季实现营业收入 32697 万元，同比增长 7.3%，而 08Q3、08Q4、09Q1
的同比增速分别为的-9.2%、-0.2%和-7.7%，且 08 年二季度的单季度收入为历史高点，

在此基础上实现增长，可见公司产品的销售情况开始出现了较明显的改善。但是，单



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 
 

季度的毛利率较一季度下滑了 2.5 个百分点至 18.6%，主要是由于去年折旧出现较去

年同期增长了 27.6%，产品价格也受到压制。但如果产品销售情况继续好转，带来收

入增长的同时，毛利率也将逐渐恢复。 

图4：广东榕泰单季度业务收入、增长率和毛利率 
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资料来源：公司资料，招商证券 

  

二、主要业务上半年保持稳定，下半年增长可期 

1、多重压力影响氨基复合材料业务，下半年增长向好 

下游出口下滑和密胺餐具质检影响销售。上半年，公司氨基复合塑料实现收入 3.62 亿

元，同比下降 0.7%，毛利率下降 4.4 的百分点，毛利额下降 16.4%，但是毛利率较 08
年下半年回升 2.1 个百分点，略低于预期，来自最大客户泉州美加美仿瓷餐具有限公司

的收入较去年同期下降 40%。该业务受到两方面因素影响：一是下游仿瓷餐具出口受

到金融危机的严重影响，出现下滑，二是 08 年底到 09 年上半年，“有毒餐具”风波受

到社会的广泛关注，劣质仿瓷餐具充斥市场的状况引起了国家监管部门的高度重视，开

展了全国性针对密胺仿瓷餐具的质量检查活动，加上媒体的热烈宣传，导致了消费者对

密胺餐具出现短时间的恐慌，导致很多质量合格的密胺餐具企业也受到了严重的影响。

公而公司的氨基复合虽然完全符合标准，但是在“泥沙俱下”的情况下也受到了波及。 

图5：广东榕泰氨基复合材料收入和毛利率 
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资料来源：国家统计局，招商证券 
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塑料餐具出口正在逐步回暖。09 年 1-7 月塑料餐具的累计出口量同比增速已经从 1-2
月的-18.9%逐月回升至-8.9%，而 7月单月的出口已恢复至与去年同期持平的并有微增，

随着欧美经济的触底回暖，这种回升趋势继续的可能性很大，那么下半年的密胺餐具的

出口将会较去年同期恢复增长，这将较大程度上拉动公司氨基复合材料销售的回暖。 

图6：我国塑料餐具出口量跌幅逐月收窄 
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资料来源：海关数据，招商证券 

密胺餐具质量检查对公司暂时的消极影响已经过去，新颁布的卫生标准利好公司中长期

发展。我们通过与公司的沟通了解到，“有毒餐具”风波的影响已经过去，消费者对密

胺餐具已经有了更为清晰的认识，密胺餐具在国内的销售基本恢复了正常。6 月 1 日和

9 月 1 日颁布的两个强制性卫生标准（详情请见“参考报告”）对劣质仿瓷餐具的清理

作用也将进一步体现，尤其是计划在 9 月 1 日执行的《食品容器、包装材料用三聚氰胺

一甲醛成型品卫生标准，实际上各密胺餐具厂家从 7 月份起就已经按此进行生产。公司

作为最大、最优质的原材料提供商的受益将会在下半年体现。 

目前，公司氨基模塑料装置已经恢复满产状态，除上述因素导致“餐具级”材料需求出

现回暖外，用于电器元件、宠物碗和麻将等的“电器级”氨基复合材料的需求也由平稳

转为恢复，而且公司还大力拓展坐便器盖原材料市场，因此我们预计下半年的情况将较

明显的好于上半年。全年销量约在 11.5 万吨，较我们之前报告的 12.1 万吨略微下调。 

2、苯酐及增塑剂业务毛利率提升，利润增长 

上半年增塑剂业务受益于揭阳地区鞋业出口的高速增长。公司的苯酐和增塑剂产量约

15000 吨，较一季度的 4300 吨大幅增长，实现收入 11584 万元，同比增长 1.4%，较

08 年下半年的-55.9%的增速明显恢复，毛利率增长了 1.4 个百分点至 17.4%，较 08
年下半年更大幅提升了 14 个百分点。主要得益于作为中国塑料鞋制造重镇的揭阳，由

于市场开拓得力，鞋类出口额仍旧同比增长了 16.5%，出口量增长了 13.2%，，加上原

材料价格也较去年同期大幅下降。 

1-7 月广东省塑料鞋出口增长形势较好。1-7 月，广东省橡胶或塑料面料鞋出口 12.7 亿

双，增长 14.9%，这主要得益于广东对东盟 拓非洲 拉丁美洲和中东等出口市场开拓良

好。 

因此，在塑料鞋出口持续恢复的拉动下，公司苯酐及增塑剂业务继续向好值得期待，全

年销量超过我们上篇报告预测的 2.7 万吨的概率较大，我们上调全年销量至 3.1 万吨。 
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图7：广东榕泰苯胺及增塑剂业务主营收入和毛利率 
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资料来源：公司资料，招商证券 

3、贸易业务利润增长超预期 

上半年，以聚氯乙烯等原材料贸易为主体的“其他”业务实现收入 9794.5 万元，同比

增长 6.3%，毛利率达 13.0%，较去年同期的 3.9%大幅增长，也远高于去年平均 8.1%
这主要得益于产品价格回升和公司的灵活经营。但是我们对这种高毛利率的持续性保持

谨慎，略上调今年的毛利率判断至 10%，全年销售收入至 1.9 亿元。 

4、环氧塑封料和房地产项目进展顺利 

我们了解到，公司环氧塑封料装置建设进展顺利，9 月底就将验收，通过验收后将先期

投产 500 吨/的产能，预计今年生产 100 吨，在电子行业回暖的环境下，有利于产品市

场的开拓。公司投建的房地产项目也正在建设之中，按增发后股本全面摊薄计算，预计

对公司 10、11 年的 EPS 增厚为 0.07 元。 

 

三、收入及盈利预测 

根据中报信息和我们了解的最新情况，我们略微调整了我们的收入预测，下调 09 年

ML 氨基复合材料的全年产量、收入和毛利率，上调了苯酐及二辛酯和其他业务的产量、

收入和毛利率。 
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表 1、销售收入结构预测(较上篇报告略有调整) 
产品销量（万吨） 2007 2008 2009E 2010E 2011E
ML 氨基复合材料 7.9 10.0 11.5  14.1 15.1 
DOP 1.0 1.3 2.2  3.0 4.5 
苯酐 1.3 0.6 0.9  1.4 1.7 
环氧塑封料（吨） 100.0  300.0 500.0 
产品单价（元/吨）  
ML 氨基复合材料 8000 7700 7200  7700 8000 
DOP 11600 10500 8100  8400 9000 
苯酐 9000 8500 6900  7400 8000 
环氧塑封料 120000 120000 120000
产品成本（元/吨）  
ML 氨基复合材料 5932 5923 5494  5775 6080 
DOP 9656 8546 6521  6972 7470 
苯酐 8548 8794 6417  7030 7600 
环氧塑封料 80000  78000 76000 
主营收入（百万元）  
ML 氨基复合材料 628.6 772.1 830.3  1083.3 1208.0 
DOP 113.6 133.2 178.2  252.0 405.0 
苯酐 120.8 46.8 62.1  99.9 136.0 
环氧塑封料 12.0  36.0 60.0 
仿瓷餐具 20.2 19.7 15.0  15.0 15.0 
其他 155.5 165.5 190.0  160.0 160.0 
毛利率  
ML 氨基复合材料 25.8% 23.1% 23.7% 25.0% 24.0%
DOP 16.8% 16.6% 19.5% 17.0% 17.0%
苯酐 5.0% -3.5% 7.0% 5.0% 5.0%
环氧塑封料 33.3% 35.0% 36.7%
仿瓷餐具 12.8% 17.0% 18.0% 15.0% 15.0%
其他 6.6% 8.5% 9.0% 8.0% 8.0%
毛利额（百万元）  
ML 氨基复合材料 162.5 178.2 195.1  270.8 289.9 
DOP 19.0 22.1 34.7  42.8 68.9 
苯酐 6.1 -1.6 4.3  5.0 6.8 
环氧塑封料 4.0  12.6 22.0 
仿瓷餐具 2.6 3.4 2.7  2.3 2.3 
其他 10.3 14.0 19.0  15.2 15.2 
合计收入（百万元） 1039 1137 1288  1676 2014 
收入增长率 31% 9% 13% 30% 20%
总体毛利率 19.3% 19.0% 20.2% 20.8% 20.1%

资料来源：招商证券 注：由于 07、08 年产品产量并未披露，表中 07、08 年产量和单价均为推算值 
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表 2：公司各季度业绩回顾 
（百万元） 07Q1 07Q2 07Q3 07Q4 07Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2
营业收入 182.5 271.4  289.8 295.0 275.0 304.7 263.1  294.5  253.7 327.0 
营业毛利 41.5 68.4  54.5 36.0 52.0 67.7 63.2  33.2  53.6 60.7 
营业费用 2.7 3.2  2.4 3.2 2.4 2.6 2.1  2.8  2.5 2.5 
管理费用 3.7 4.3  4.4 8.3 5.9 3.9 5.7  11.6  6.2 5.5 
财务费用 6.3 7.0  5.9 7.8 11.1 11.8 12.2  10.9  11.7 10.6 
投资收益 0 0 0 0 0 -0.2 -0.3  -0.2  -0.2  

营业利润 28.1 51.1  41.6 12.6 31.6 48.7 42.1  -7.6  35.3 39.5 
所得税 4.2 4.9  0.1 -0.5 5.0 4.3 0 -1.2  5.3 3.7 
归属母公司净利润 23.6 46.1  41.6 24.7 28.2 41.9 42.0  2.8  30.0 35.9 
EPS（元） 0.04 0.08  0.07 0.04 0.05 0.07 0.07  0.00  0.05 0.06 
主要比率    
毛利率 22.7% 25.2% 18.8% 12.2% 18.9% 22.2% 24.0% 11.3% 21.1% 18.6%
营业费用率 1.5% 1.2% 0.8% 1.1% 0.9% 0.8% 0.8% 0.9% 1.0% 0.8%
管理费用率 2.0% 1.6% 1.5% 2.8% 2.2% 1.3% 2.2% 3.9% 2.4% 1.7%
营业利润率 15.4% 18.8% 14.4% 4.3% 11.5% 16.0% 16.0% -2.6% 13.9% 12.1%
有效税率 15.0% 9.6% 0.1% -2.0% 15.0% 9.4% 0.0% -70.6% 15.0% 9.3%
净利率 12.9% 17.0% 14.3% 8.4% 10.3% 13.8% 16.0% 0.9% 11.8% 11.0%
YoY    

收入 24.2% 20.0% 29.8% 46.9% 50.7% 12.3% -9.2% -0.2% -7.7% 7.3%
归属母公司净利润 51.9% 51.9% 47.2% 50.7% 19.4% -9.1% 1.0% -88.7% 6.4% -14.4%
资料来源：招商证券 

非公开增发后全面摊薄 EPS 预测。公司 2009 年公告了非公开增发的完成情况，共增

发 6848 万股，增发价 6.06 元/股，募集资金 4 个亿，已于 8 月 3 日完成登记托管手续。

我们预测公司 09、10、11 年全面摊薄后的每股收益为 0.25 元，0.43 元和 0.49 元。其

中 10、11 年的房地产项目的投资收益每年贡献 0.07 年的 EPS，主营的化工业务 09、
10、11 年的 EPS 分别为 0.25、0.36 和 0.43 元。 

表 3：盈利预测简表（考虑增发后全面摊薄） 
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1039 1137 1288  1676 2014 
 营业成本 838 921 1028  1327 1609 
 营业税金及附加 4 4 4  5 6 
 营业费用 11 10 17  23 28 
 管理费用 21 27 31  40 48 
 财务费用 27 46 31  28 27 
 资产减值损失 4 14 0  0 0 
 公允价值变动收益 0 0 0  0 0 
 投资收益 0 (1) 0  42 42 
营业利润 133 115 178  293 337 
 营业外收入 12 11 0  0 0 
 营业外支出 0 3 0  0 0 
利润总额 145 123 178  293 337 
 所得税 9 8 27  38 44 
净利润 136 115 151  256 293 
 少数股东损益 (0) (0) 0  0 0 
归属于母公司净利润 136 115 151  256 293 
EPS（元） 0.38 0.22 0.25  0.43 0.49 

资料来源：招商证券  
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四、估值与投资建议 

我们预测公司 09、10、11 年全面摊薄后的每股收益为 0.25 元，0.43 元和 0.49 元，对

应当前目标价为 27.8 倍、16.4 倍和 14.4 倍，若不考虑房地产项目产生的投资收益，化

工业务的三年 EPS 分别为 0.25 元、0.36 元和 0.43 元。 

考虑公司作为氨基模塑料行业龙头具有较强的定价能力，以及在金融危机下显示出的较

强的经营能力和抗风险能力，我们对公司的稳健成长抱有信心，我们对化工业务按照

10 年 20 倍 PE 估值，在近期房地产板块估值整体走低的背景下，将房地产业务按照 10
年 15 倍 PE 估值，对应目标价 8.3 元。维持公司“强烈推荐-A”的投资评级。 

图 8：广东榕泰历史 PE Band  图 9：广东榕泰历史 PB Band 
 

15x

25x
30x

40x
45x

0

2

4

6

8

10

12

Aug-06 Feb-07 Aug-07 Feb-08 Aug-08 Feb-09

(元)
  

1.4x

2.3x

3.1x

4.0x

4.8x

0

2

4

6

8

10

12

Aug-06 Feb-07 Aug-07 Feb-08 Aug-08 Feb-09

(元)

资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

 

参考报告： 

《广东榕泰(600589)——主业受益行业洗牌，新增长点崭露头角》2009/7/27 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 783 807 1309 1555 1879 营业收入 1039 1137 1288 1676 2014 

现金 198 146 580 637 786 营业成本 838 921 1028 1327 1609 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 4 4 4 5 6 
应收票据 1 0 0 0 0 营业费用 11 10 17 23 28 
应收款项 217 242 271 352 423 管理费用 21 27 31 40 48 
其它应收款 4 2 6 8 10 财务费用 27 46 31 28 27 
存货 221 242 267 345 418 资产减值损失 4 14 0 0 0 
其他 143 175 185 212 241 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 1006 1241 1322 1355 1350 投资收益 0 (1) 0 42 42 
长期股权投资 0 212 212 212 212 营业利润 133 115 178 293 337 
固定资产 547 783 836 838 813 营业外收入 12 11 0 0 0 
无形资产 109 107 107 107 96 营业外支出 0 3 0 0 0 
其他 349 140 167 198 229 利润总额 145 123 178 293 337 

资产总计 1789 2048 2632 2910 3229 所得税 9 8 27 38 44 
流动负债 647 833 880 928 984 净利润 136 115 151 256 293 

短期借款 440 630 650 650 650 少数股东损益 (0) (0) 0 0 0 
应付账款 58 34 72 80 97 母公司所有者净利润 136 115 151 256 293 
预收账款 75 60 51 66 80 EPS（元） 0.38 0.22 0.25 0.43 0.49 
其他 75 109 107 132 157   

长期负债 24 0 0 0 0 主要财务比率  

长期借款 24 0 0 0 0  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 0 0 0 0 0 年成长率  

负债合计 671 833 880 928 984 营业收入 30% 9% 13% 30% 20%
股本 356 533 602 602 602 营业利润 41% -14% 55% 42% 17%
资本公积金 410 232 563 563 563 净利润 50% -15% 31% 45% 17%
留存收益 346 443 579 809 1073 获利能力  
少数股东权益 7 7 7 7 7 毛利率 19.3% 19.0% 20.2% 20.8% 20.1%

母公司所有者权益 1111 1208 1744 1974 2238 净利率 13.1% 10.1% 11.7% 13.1% 12.7%
负债及权益合计 1789 2048 2631 2910 3229 ROE 12.2% 9.5% 8.7% 11.3% 11.8%
    ROIC 9.5% 8.1% 7.4% 9.4% 9.9%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 37.5% 40.7% 33.5% 32.3% 31.1%
经营活动现金流 63 146 215 159 244 净负债比率 25.9% 31.5% 24.7% 22.6% 20.6%

净利润   151 256 293 流动比率 1.2 1.0 1.5 1.6 1.8 
折旧摊销   57 59 69 速动比率 0.9 0.7 1.2 1.3 1.4 
财务费用   31 28 27 营运能力  
投资收益   0 (42) (42) 资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.6 0.6 
营运资金变动   (28) (145) (123) 存货周转率 4.1 4.0 4.0 4.3 4.2 
其它   4 3 19 应收帐款周转率 5.6 5.0 5.0 5.4 5.2 

投资活动现金流 (126) (319) (140) (90) (80) 应付帐款周转率 15.6 20.0 19.4 17.5 18.3 
资本支出   (140) (90) (80) 每股资料(元)  
其他投资   (0) 0 0 每股收益 0.38 0.22 0.25 0.36 0.43 

筹资活动现金流 12 122 359 (12) (15) 每股经营现金 0.18 0.27 0.36 0.27 0.41 
借款变动   5 0 0 每股净资产 3.12 2.26 2.90 3.23 3.61 
普通股增加   68 0 0 每股股利 0.05 0.02 0.03 0.04 0.04 
资本公积增加   332 0 0 估值比率  
股利分配   (15) (26) (29) PE 17.9 31.7 27.0 18.8 15.7
其他   (31) 13 14 PB 2.2 3.0 2.4 2.1 1.9 

现金净增加额 (50) (51) 434 57 149 EV/EBITDA 19.8 19.3 15.1 11.8 10.2 
资料来源：公司报表、招商证券 
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