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	事项
1． 公司调整向特定对象非公开发行股票的数量，由原来的不低于6000万股，不超过12,000万股，调整为不低于5000万股，不超过10,000万股。

2． 公司调整了本次非公开发行股票的用途，全部用于差别化项目的技改工作。

投资要点
下游纺织需求持续增长以及公司在未来几年新增产能的释放，有利于保持公司业绩的增长，而差别化产品的不断推出将增强公司在高端市场的竞争力。我们预计公司10和11年的业绩分别为：0.46元、0.57，若按照发行8000万股摊薄股本计算，公司10年、11年摊薄后的业绩为：0.42元、0.52元，考虑到公司规模和成本优势突出，给予“谨慎推荐”的投资评级。
主要财务数据
2008
2009E
2010E
营业收入(万元)
279363
420868
475076
增长率（%）
-10.45
50.65
70.06
净利润(万元)
-17909
12000
39742
增长率（%）
-13.5％
231
每股收益(元)
-0.21
0.14
0.46
市盈率(倍)
70.3
19.4
每股经营现金流(元)
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	分析师  吴琳琳 王永明
021-68405536
wangyongming@cnht.com.cn

	
	
	

	
	
	投资评级：谨慎推荐

	
	
	行情数据
	2009-11-10

	
	
	收盘价(元)
	8.94

	
	
	上证指数
	3179

	
	
	市净率
	5.8

	
	
	流通A市值(万元)
	718821

	
	
	

	
	
	基本资料
	2009-02-20

	
	
	总股本(万股)
	86397.79

	
	
	流通A(万股)
	86397.79

	
	
	流通B(万股)
	/

	
	
	流通H(万股)
	/

	
	
	每股净资产(元)
	1.74

	
	
	主营业务：化纤用浆粕、粘胶纤维、帘帆布

	
	
	

	
	
	山东海龙相对大盘涨趺
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	联系方式：021-68405157
联系人：吴兴华
Email：wuxinghua@cnht.com.cn
【股市有风险  入市需谨慎】



新项目有效提升公司产品的利润水平
本次非公开发行股票筹集资金，拟用于投资以下两个项目：1、年产4.5万吨差别化、功能化黄麻浆纤维素改造项目。2、年产3万吨高白、细旦、差别化粘胶短纤项目。

图1募集资金项目分析
	项目
	产量

（万吨）
	预计收入

（万元）
	市场

	麻黄浆纤维技改
	4.5
	89,100
	纺织、医疗、护理、卫生用品等

	高白、细旦、差别化纤维项目
	3
	49373
	医疗、护理、卫生用品、化妆品等特殊领域


                    资料来源：公司公告
差别化竞争是公司的核心竞争力

公司是国内第二大的粘胶生产企业，规模和成本优势明显，而公司真正的核心竞争力在于公司在差别化纤维的研发和生产能力。公司研发和生产的高湿模量纤维、阻燃纤维、抗菌纤维填补了国内空白，并达到了国际领先水平。

表2 公司粘胶短纤及浆粕产能扩张情况

	
	07年
	08年
	09年

	粘胶短纤（万吨）
	12
	17
	27

	浆粕（万吨）
	15.5
	18
	18


资料来源：恒泰证券研究所

由于公司具有国内领先的规模和成本优势，并在普通粘胶纤维的基础上不断开发出高附加值的差别化粘胶短纤，因此公司在同行业内较高的毛利率水平。和其他的粘胶短纤上市公司相比，公司在行业低谷仍保持了相对较高的毛利率。

表3 行业内粘胶短纤毛利率水平                         单位：%
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资料来源：公司公告
纺织行业复苏，有助维持粘胶行业景气度

09年前三季度，规模以上纺织企业实现利润总额844.71亿元，同比增长12.28%，不但扭转了1~5月的负增局面，还大幅回升12.42个百分点。虽然纺织行业出口仍在底部震荡，但是国内需求的稳定增长，支撑了化纤行业的逐步回暖。我们预计随着欧美经济的复苏，国内纺织行业的出口将环比回升，有助于将进一步维持粘胶行业的景气度。

表4 粘胶短纤及棉浆粕价格                                  单位：元/吨
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资料来源：中国化纤经济网
　          　                        

给予“推荐”的投资评级

下游纺织需求持续增长以及公司在未来几年新增产能的释放，有利于保持公司业绩的增长，而差别化产品的不断推出将增强公司在高端市场的竞争力。我们预计公司10和11年的业绩分别为：0.46元、0.57，若按照发行8000万股摊薄股本计算，公司10年、11年摊薄后的业绩为：0.42元、0.52元，考虑到公司规模和成本优势突出，给予“谨慎推荐”的投资评级。

(
恒泰证券股票投资评级标准：


强买：预期未来6 个月内上涨幅度在20%以上；


买入：预期未来6 个月内上涨幅度在10%－20%；


持有：预期未来6 个月内变动幅度在 -10%－10%；


减持：预期未来6 个月内下跌幅度在10%－20%；


卖出：预期未来6 个月内下跌幅度在20%以上。(





免责声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归“恒泰证券股份有限公司”所有。
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