
 
 
 2007A 2008A 2009E 2010E

营业收入 3,120 2,794 3,296 4,899 

（+/-） 26.0% -10.5% 18.0% 48.6%

营业利润 329 -218 137 368 

（+/-） 242.3% -166.4% -163.0% 167.7%

归属于母公司

的净利润 
276 -179 131 276 

（+/-） 294.3% -164.8% -173.0% 110.9%

每股收益（元） 0.32 -0.21 0.15 0.32 

市盈率（倍） 26 55 26 

注：每股收益为全面摊薄后计算 

 

 

总股本/已流通股（万股） 86,398/80,405 

流通市值（亿元） 66.66 

每股净资产（元） 1.53 

资产负债率（%） 75.56 
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山东海龙（000677）：新建产能投产及价格上涨使得公司营业收入环比增长     增持（维持）
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 2009 年前三季度公司实现营业收入 23.41 亿元，同比减少

2.22%；实现利润总额 1.03 亿元，同比减少 13.19%；实现归属

于母公司所有者的净利润 8808 万元,同比增长 0.62%；基本每

股收益 0.10 元。 

 粘胶短纤新建产能投产及价格上涨使得公司营业收入环比增

长。今年7月份新疆二期5万吨/年及本部5万吨/年粘胶短纤产能

投产，公司粘胶短纤产能将达到27万吨/年，粘胶短纤继续坐稳

国内第一的位置。由于新建产能在三季度投产，使得三季度的

产销量环比增加。另外，粘胶短纤三季度均价为16351元/吨，

环比上涨11.32%。粘胶短纤新建产能投产及价格上涨使得公司

三季度营业收入达到9.10亿元，环比增加19.40%。 

 9 月份纺织品服装出口大幅好转，对于出口前景我们充满期待。

从粘胶行业下游纺织服装的出口来看，今年前 9 个月出口增速

同比下降 11.17%，虽然仍处于负增长，但 9 月份单月的出口数

据却给即将到来的秋天带来一些温暖，9 月份出口增速为

-6.94%，环比增加 8.64 个百分点，我们对于四季度出现单月正

增长充满期待。从内需来看，前 8 个月环比逐步好转，今年前

8 个月纺织服装零售总额同比增长 16.70%，表现较好；自 5 月

份以来，纺织服装零售总额单月同比增速维持在 20%左右，表

明内需较为强势。 

 公司拟非公开发行股票以补充流动资金。公司拟非公开发行股

票数量不低于 6000 万股，不超过 12000 万股，发行价格不低于

5.14 元/股。拟募集资金净额预计不超过 5 亿元，其中 3.5 亿

元用于偿还银行贷款，其余部分用于补充流动资金。非公开发

行可优化公司财务结构，减少财务费用，提高公司经营业绩。

 风险提示。（1）公司非公开发行股票不能通过的风险；（2）出

口、内需不达预期的风险；（3）粘胶短纤、棉短绒价格大幅波

动的风险。 

 盈利预测及评级。我们根据公司预计调整公司的盈利预测，我

们预计 2009-2010 年的每股收益分别为 0.15 元和 0.32 元，以

10 月 19 日收盘价 8.29 元计算，对应的动态市盈率分别为 55

倍和 26 倍，维持公司“增持”的投资评级。 
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图表：山东海龙盈利预测 

单位：万元 2007A 2008A 2009E 2010E 

一、营业收入 311,975 279,363 329,642 489,893 

    增长率(%) 26.04% -10.45% 18.00% 48.61% 

减：营业成本 244,699 255,563 276,787 402,590 

    营业税金及附加 2,175 1,463 824 1,225 

    资产减值损失 1,150 3,014 0 0 

    增长率(%) 67.63% -69.79% 169.28% 65.43% 

    毛利率(%) 20.50% 6.92% 15.78% 17.57% 

减：销售费用 4,084 3,964 6,593 9,798 

    管理费用 13,525 13,743 13,845 20,576 

    财务费用 14,455 19,883 18,281 18,939 

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 

    投资净收益 973 -3,560 429 24 

二、营业利润 32,859 -21,828 13,741 36,790 

    营业利润率(%) 10.53% -7.81% 4.17% 7.51% 

    增长率（%） 242.35% -166.43% -162.95% 167.74% 

加：营业外收入 3,506 2,481 1,648 0 

减：营业外支出 293 537 0 0 

三、利润总额 36,072 -19,883 15,389 36,790 

    增长率(%) 280.30% -155.12% -177.40% 139.07% 

    利润率(%) 11.56% -7.12% 4.67% 7.51% 

减：所得税 8,394 -2,001 2,308 9,197 

    实际税负比率(%) 23.27% 10.06% 15.00% 25.00% 

    少数股东损益 42 27 0 0 

四、归属于母公司所有者的净利润 27,635 -17,909 13,081 27,592 

    增长率(%) 294.32% -164.80% -173.04% 110.94% 

    净利润率(%) 8.86% -6.41% 3.97% 5.63% 

每股收益（元） 0.32 -0.21 0.15 0.32 

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。 
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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% 


