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股权激励有利于公司长期发展 
分析师： 邱伟 qiuwei@guosen.com.cn 0755-82133263 

分析师： 张栋梁 zhangdl@guosen.com.cn 0755-82130532 

事项： 
2009 年 9 月 10 日，我们参加了德美化工 2009 年第一次临时股东大会，公司审议通过了资本公积金转增股本、《股票期

权激励计划》股票期权行权价格调整及可行权的议案，会后我们与公司高管进行了交流。 

评论： 

 股权激励提高公司可持续发展能力 

依据德美化工的《股票期权激励计划》，计划拟授予激励对象 1332.10 万份股票期权，涉及标的股票 1332.10 万股，

占德美化工股本总额 13400 万股的 9.94%；激励对象包括公司董事、高管、核心管理人员以及关键岗位员工共计 251
人。 

此次各激励对象均以自身获授股权数量的 30%比例参加行权，本次发行股票总额为 399.63 万股，行权价格 17.22
元。股权激励的实施，完善了公司高级管理人员的激励约束机制，提高公司可持续发展能力。 

 

 转增股本提高流动性 

德美化工实施以资本公积金转增股本，每 10 股转增 6 股，转增后股本总额从 134,000,000 股增至 214,400,000 股，

其中无限售条件流通股从 95,580,622 股增至 152,928,995 股，股票流动性得以提高。 

转增股本的股票除权日为 2009 年 9 月 18 日。 

 

 下游需求增长明显 

纺织产品相对低端的特点，使其在经济危机中复苏较快。在经历了 3-4 月的小阳春、5-7 月持平后，8 月下游需求开

始真正复苏。8 月中旬以来下游需求明显好转，出口量也增长明显，需求的增长可能超越我们预期。其可能的原因

在于国外企业、零售商库存较低，存在补库存的需求。 

1H09 公司产品毛利率较高，其原因不仅在于原料价格下降，公司新产品的推出增强了产品竞争力、也提高了毛利水

平，目前公司 3 年内开发出来的的新产品达到 55%左右。公司针对市场不断开发相对高端的产品，强调产品先进性

以及精品化的策略，取得了良好效果。 

 

2009 年 9 月 14 日 
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 环戊烷业务受益于家电下乡 

德美化工控股 55%的美龙环戊烷具有 2 万吨环戊烷及其他戊烷的生产能力，用于冰箱、冰柜的保温材料及硬质 PU
泡沫的发泡剂，占据市场 70%以上的份额。 

家电下乡推动家电产品尤其是冰箱的需求量大幅增长，环戊烷产品需求增长明显，环戊烷产品满负荷生产；预计未

来家电产品的需求增长将进一步拉动环戊烷需求。中石油吉林化学公司参股 20%则保证了公司的原料供应，增强了

环戊烷业务的竞争力。 

 

 参股公司贡献投资收益，存在潜在上市可能 

公司参股 15.69%的宜宾天原具有煤电一体化、水运的成本优势，使得公司在上半年 PVC 价格低迷的情况下净利润

6021.53 万元，贡献投资收益 945 万元。我们预计 4Q09-1Q10PVC 市场将受房地产投资拉动而好转，并推动宜宾

天原的业绩增长；预计宜宾天原 09 年有望实现 1.5 亿元左右的净利润，10、11 年保持 20%以上的增长。宜宾天原

正在筹备上市，德美化工可能潜在受益。 

公司参股 10%的辽宁奥克化学主营业务为多晶硅切割液（应用于太阳能领域）、高端水泥减水剂（应用于水泥搅拌当

中增流、延缓凝固时间等），公司占据多晶硅切割液市场约 50-60%的市场份额，受多晶硅行业拉动明显。1H09 实

现净利润 8087 万元，同比增长 277.14%，贡献投资收益 809 万元。预计 09 年实现净利润 1.4 亿元以上；10、11
年有望继续保持 40%以上的高速增长。辽宁奥克也在筹备上市，但具体登陆创业板还是中小板尚不确定。 

公司参股 30%的湖南尤特尔生化主营业务生物酶，用于食品、饲料、啤酒、纺织等行业。1H09 公司实现净利润 2236
万元，同比增长 159.90%，贡献投资收益 671 万元。09 年全年有望实现净利润约 5000 万元，10、11 年继续保持

30%以上的增长。 

 

 维持“推荐”评级 
我们维持公司 09-11 年盈利预测 EPS1.18、1.39、1.53 元，维持“推荐”评级。公司实施公积金转增本每 10
股转增 6 股，转增后公司 09-11 年 EPS 为 0.74、0.87、0.95 元。 
公司未来业绩将受益于下游纺织行业回暖，关注公司参股公司宜宾天原、辽宁奥克化学的潜在上市机会。 
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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