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传化股份（002010） 

增发短期摊薄业绩，但提高长期成长空间 

2009年 9月 25日 买入（维持） 染料/化工 

投资要点 

♦ 公司发布非公开发行股票预案：发行价格不低于 10.15元/股，
发行数量不超过 5000 万股（含 5000 万股），预计募集资金净
额不超过 50500 万元，将全部用于“年产 17 万吨有机硅、有
机氟及专用精细化学品项目一期工程” 

♦ 一期工程建设期两年，建成后将形成 3.5万吨/年 DTY、1万吨
/年 FDY、5000 吨/年短纤油剂、3 万吨有机硅柔软剂的产能。
投产第一年生产负荷60%，第二年生产负荷80%，第三年100%。
项目如果在2010年开始建设的话，一期项目贡献收益要到2012
年，短期内对公司影响体现在摊薄业绩上。 

♦ 我们首次对公司盈利预测，预计 2009-2010 年公司每股收益分
别为 0.53 元、0.60、0.66 元，考虑增发后（假设从 2010 年开
始摊薄）公司相应每股收益为 0.53元、0.48元、0.53元。假设
2012年公司一期项目顺利投产，按贡献 60%的收益计算每股收
益将达到 0.77元。 

♦ 公司目前业务收入稳定。染料助剂下半年销量预计同比增长

5%左右，毛利保持 30%左右；活性染料毛利率较 08年有所回
升，09年基本保证在 15%左右，2009-2011年相应这块业务将
贡献公司每股收益 0.10元、0.12元和 0.11元。 

♦ 公司在 A股市场中属于业绩稳定增长类公司，有较强的抵御风
险的能力。目前增发对公司业绩进行摊薄后，公司合理价值为

11元，目前股价为 11.09元，不存在明显低估。不过考虑到增
加项目的投产，按 2012年贡献 60%计量，公司合理价值在 15.4
元左右，鉴于未来业绩成长空间较大，继续维持“买入”的投

资评级。 

♦ 风险提示：纺织行业需求低迷风险。 

市场基础数据 

当前价：11.09 元 

月股价区间：10.05-11.90元 

总股本/流通股（万股）：20280/15023 

每股净资产（元）：3.02 

资产负债率（%）：36.05 

市场表现 
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成交金额 传化股份 深证成份指数  

主要财务指标 

单位: 百万元 2008A 2009E 2010E 

营业收入 1871 1739  1970 

营业利润 113  163  184  

每股盈利（元） 0.53  0.60  0.66 

市盈率（倍） 19 17 15 

市净率（倍） 3.3 2.2 1.8 
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图 1 公司季度收入环比 图 2 公司季度收入同比 

Sales Growth (QoQ)
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Sales Growth (YoY)
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资料来源：公司公告、太平洋证券研究院 资料来源：公司公告、太平洋证券研究院 

图 3 公司季度毛利水平 图 4公司期间费用率 

Quarterly gross margin trend
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Expenses as % of sales
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资料来源：公司公告、太平洋证券研究院 资料来源：公司公告、太平洋证券研究院 

         

 

 

 

 

   



股市有风险，投资需谨慎 
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 附表：主要财务指标预测（未摊薄） 

单位：百万元 2008A 2009E 2010E 2011E 
营业收入 1870.9  1739.4  1970.2  2228.6  
营业成本 1538.0  1388.2  1579.2  1797.1  
营业税金及附加 5.4  5.0  5.7  6.4  
营业费用 92.1  78.3  88.7  100.3  
管理费用 97.3  87.0  98.5  111.4  
财务费用 18.6  17.6  13.7  10.0  
营业利润 113.4  163.4  184.4  203.4  
营业外收入 1.5  1.5  1.5  1.5  
营业外支出 0.5  0.5  0.5  0.5  
利润总额 114.3  164.4  185.4  204.4  
所得税 15.0  21.4  24.1  26.6  
净利润 99.3  143.0  161.3  177.9  
归属于母公司所有者净利润 74.6  107.2  121.0  133.4  
基本每股收益 0.37  0.53  0.60  0.66  

资料来源：太平洋证券研究院 
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投资评级说明 

 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 


