
 

 

                                                 短评报告 

亚星化学（600319）：拟收购 ADC 发泡剂装置，盈利有望改善 中性（维持）

化工行业      2009 年 11 月 18 日 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

事件描述： 

公司于2009年11月17日召开董事会会议，审议并通过了《潍坊亚星化学股份有限公司关于收购ADC发泡剂装

置资产的议案》。公司拟出资1.6亿元收购潍坊威朋化工有限公司年产1.2万吨ADC发泡剂装置。 

评论： 

1. ADC发泡剂概述。ADC发泡剂属于有机类分解型发泡剂，产品具有发气量大、气泡均匀致密、不污染制品、

不助燃、不腐蚀模具、容易控制温度等特点，广泛应用于聚氯乙烯、聚乙烯、聚丙烯、合成及天然橡胶

等合成材料的常压发泡或加压发泡，大量用于汽车、家电和住宅等领域。ADC发泡剂除用作发泡剂之外，

还可用于面粉改良剂，熏蒸剂和安全气囊的产气剂。 

2. 我国是世界上最大的ADC发泡剂生产和消费国。目前全球ADC发泡剂产能约30万吨，我国约占60%，其他主

要生产国家有日本、美国、德国、韩国等。我国现有ADC发泡剂生产厂家15家，其中万吨以上企业有八家，

国内主要ADC发泡剂骨干企业有江苏索普化工股份有限公司、江西电化精细化工有限责任公司、宁夏日盛

精细化工集团有限公司、福建龙岩龙化集团公司及潍坊威朋化工有限公司等。我国ADC装置生产能力约18

万吨/年，国内消费量约12万吨，出口约6万吨。近几年我国ADC发泡剂出口大幅增长，根本原因是发达国

家出于环保和成本方面的考虑，逐步关闭了一些生产装置，这就给我国ADC发泡剂生产企业的出口创造了

一个良好的空间。 

图表 1：2009 年我国 ADC 发泡剂主要生产企业产能统计 

生产企业 产能（万吨/年） 

江苏索普化工股份有限公司 3.5 

江西电化精细化工有限责任公司 3 

宁夏日盛精细化工集团有限公司 2.5 

福建龙岩龙化集团公司 1.5 

潍坊威朋化工有限公司 1.2 

江苏苏化集团有限公司 1.2 

山东淄博海明化工有限公司 1 

福建南平榕昌化工福州一化集团 1 

青海盐湖海虹化工股份有限公司 3（在建） 

合计 17.9 

资料来源：天相投顾 

注：蓝色字体部分为本次亚星化学拟收购ADC发泡剂生产装置。 

联系人：天相化工组  

010-66045582     sunrj@txsec.com 
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3. 前三季度烧碱、氯化聚乙烯盈利能力较差，收购资产有望改善公司盈利。在金融危机的影响下，年初以来

氯碱行业整体低迷。烧碱、PVC价格大幅下滑，公司原有的氯碱装置开工不足，效率较低。2009年1-9月，

公司实现营业收入13.79亿元，同比减少8.8%；实现营业利润2,051万元，同比减少12.3%；实现归属母公

司净利润687万元，同比减少19.1%。收购上述资产，将有助于公司平衡氯碱生产，提高公司存量装置资产

的运行效率，增加销售收入，提高公司盈利能力。 

图表 2：亚星化学 2006-2009 年主要产品毛利率     图表 3：亚星化学 2006-2009 年主要产品收入情况     
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资料来源：天相投顾                             资料来源：天相投顾 

4. 房地产复苏带动PVC增长，或改善公司氯碱产品盈利水平。受金融危机影响，2008年度内公司PVC产品亏损

严重，2008年11月起公司关停了年产4万吨的PVC生产线。目前PVC行业总体开工率在50%-60%，PVC市场价

格约为6,400-6,500元/吨，电石法PVC生产企业基本处于盈亏平衡。四季度是PVC行业的需求淡季，PVC市

场需求总体相对低迷。2009年三季度以来房地产投资复苏，将带动PVC需求增长，进而带动PVC价格上涨，

预计PVC行业盈利2010年初将开始好转。若公司PVC生产线顺利复产，则有望进一步提高公司的盈利水平。 

图表 4：2007 年-2009 年 PVC 价格走势（单位：元/吨） 
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资料来源：天相投顾 

5. 装置技术世界领先，占据显著竞争优势。公司拟收购的年产1.2万吨ADC发泡剂装置，由威朋化工引进德国

拜耳公司的生产技术和设备而建成。该装置是目前世界上规模最大、技术最先进的ADC发泡剂生产装置，

以高浓度水合肼和尿素为原料，采用无硫酸缩合、连续干燥、研磨、颗粒分级和改性等世界领先技术生产

ADC发泡剂，具有原材料少、能耗小、环境效果良好等特点。年产1.2万吨ADC发泡剂项目自2006年投产至
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今，各种设备和控制系统运转良好，未出现因故障而导致影响生产正常运行的情况。 

2009年以来，受金融危机影响，全球化工产品需求萎缩，加之国内发泡剂生产厂家较多，行业竞争激烈，

公司ADC发泡剂也深受影响。有鉴于此，公司将自己的产品定位在中高端市场，一定程度上减小了与低端

产品的不良竞争。国外市场方面，成功开发了Polyone、Sekisui、Interrep、Lehmann&Voss等国际知名公

司，业务遍及德国、英国、法国、台湾等十几个国家和地区。国内着重开发中高端用户最为集中的广东省，

目前仅广东地区便开发了十几家客户，月采购量50吨以上。 

6. 亚星集团受让朗盛亚星水合肼装置，保障ADC发泡剂装置原材料供应。ADC发泡剂的主要原料是水合肼。2009

年9月公司股东大会通过了议案，拟以3,350.96万元评估价格将所持有朗盛亚星45%的股权全部转让给潍坊

亚星集团有限公司。朗盛亚星拥有年产1.2万吨规模的水合肼装置，亚星集团受让上述股权后，可充分发

挥资金和现有装置等优势，继续启动对水合肼项目的改造建设，尽快恢复正常生产，确保对亚星集团控股

子公司ADC发泡剂项目的原材料供应。 

7. 公司盈利能力有望提升，维持公司“中性”的投资评级。公司收购上述资产将有助于公司进一步调整产品

结构。利用公司现有管理、成本控制能力和氯碱装置产能，可有效降低拟收购资产原有生产和管理成本，

提高公司的持续盈利能力和核心竞争力。本次装置收购的同时，威朋公司将把装置所使用的生产技术、商

标一并无偿允许公司使用。收购该装置时，保留原主要管理人员及骨干生产人员，其它多余职工将由本公

司大股东潍坊亚星集团有限公司安置。 

公司在收购上述资产后，每年将增加销售收入1.86亿元，增加净利润1,503万元，增厚EPS0.05元。我们预

计公司2009-2011年的每股收益为0.02元、0.11元和0.24元，以11月17日收盘价7.00元计算，2010-2011

年对应的动态市盈率分别是64倍和29倍。考虑到公司目前处于微利，明年估值较高，我们暂时维持公司“中

性”的投资评级，但提醒投资者注意收购所带来的交易性机会。 

图表 5：资产注入前后公司盈利情况比较 

  未购买资产前 购买资产后 

  2009E 2010E 2009E 2010E 

收入（万元） 249,075 274,050 249,075 292,650 

归属母公司净利润（万元） 357 1,951 357 3,454 

EPS（元/股） 0.02 0.06 0.02 0.11 

动态 PE 345 115 345 64 

资料来源：天相投顾 

8.风险提示 

1) 此次资产重组尚需股东大会和证监会审核，存在一定不确定性； 

2) 氯碱行业具有较强的周期性，行业景气下降时将影响公司业绩； 

3) 公司原有业务与新业务存在一定整合风险。 
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图表 6：亚星化学盈利预测表 
  2008A 2009E 2010E 2011E 

一、营业收入 208,140 249,075 292,650 318,113 

增长率 7% 20% 17% 9% 

营业成本 192,028 226,358 263,979 279,050 

减：营业税金及附加 27 27 32 35 

资产减值损失 178 300 356 347 

毛利率 8% 9% 10% 12% 

减：销售费用 3,483 3,797 4,139 4,511 

管理费用 4,964 4,665 4,575 4,392 

财务费用 8,626 11,645 15,720 21,222 

加：投资净收益 -153 -646 146 129 

二、营业利润 -1,319 1,637 3,996 8,686 

增长率 - - 144% 117% 

营业利润率 -0.6% 0.2% 1.4% 2.7% 

加：营业外收入 4,697 600 600 600 

减：营业外支出 193 100 100 100 

三、利润总额 3,185 2,137 4,496 9,186 

减：所得税 -213 187 409 836 

少数股东损益 1,829 293 611 766 

四、归属母公司净利润 1,568 1,657 3,476 7,584 

增长率 -22% -77% 110% 200% 

净利润率 0.8% 0.1% 0.7% 1.9% 

基本每股收益 0.05 0.02 0.11 0.24 

资料来源：天相投顾 
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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。 

 

天相投资顾问有限公司 

北京富凯 地址：北京市西城区金融大街 19 号富凯大厦 B座 701 室 

电话：010-66045566    传真：010-66573918   邮编：100140 

北京新盛 地址：北京市西城区金融大街 5 号新盛大厦 B座 4 层 

电话：010-66045566；66045577 传真：010-66045500   邮编：100140 

北京德胜园  地址：北京市西城区新街口外大街 28 号 A 座五层 

电话：010-66045566    传真：010-66045700   邮编：100088 

上海天相 地址：上海浦东南路 379 号金穗大厦 12 楼 D 座 

电话：021-58824282    传真:021-58824283   邮编：200120 

深圳天相 地址：深圳市福田区振中路中航苑鼎诚国际大厦 2808 室 

电话：0755-83234800    传真：0755-82709089   邮编：518041 

山东天相 地址：济南市高新区华龙路 1825 号嘉恒商务大厦 A 座 1005 室 

电话：0531-88162375    传真：0531-88162317   邮编：250100 

 

 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% 


