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基础数据 
总股本（百万股） 895
流通 A 股（百万股） 895
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 6427
 

相关研究  
 

 山东海化于 2010 年 2 月 9 日公布 2009 年年报，业绩与此前预告基本一致：

2009 年实现销售收入 54.58 亿元，同比下降 36.36%；实现净利润-7.05 亿

元，同比下降-435.69%；实现每股收益-0.79 元/股，同比增长-443.48%。 

 受全球金融危机影响，公司主要产品纯碱的价格在 2009 年出现大幅下滑，

降幅超过 30%。价格大幅下跌，是公司营业收入下降的主要原因。为夯实

基础，提高资产质量，山东海化 2009 年大幅计提资产减值准备，共确认资

产减值损失 4.4 亿，占公司 09 年实际亏损额的 48%，加剧业绩的下滑。 

 09 年 4 季度，受下游地产行业开工面积大幅增长的带动，纯碱行业单月产

量创历史新高，行业开工率恢复至 9 成以上的正常水平，价格也恢复上涨

趋势。 

 09 年公司计提资产减值数额较大，对单季度盈利产生较大影响。如果将资

产减值损失加回到营业利润中，可以明显看出，公司业绩呈现逐季改善。

亏损额从 08 年 4 季度的 2.44 亿降低至 09 年 4 季度的 7816 万，尤其是 09
年 4 季度，随着纯碱价格的上涨，公司业绩出现明显改善。目前，山东海

化轻质纯碱出厂价 1400 元/吨，根据我们测算，纯碱业务已经可以实现盈

利，毛利率大致 15%左右。 

 我们维持山东海化 2010 年和 2011 年 0.23 元和 0.28 元的每股盈利预测，

目前股价对应 2010 年 PE31.2 倍，PB1.9 倍。从 PB 估值看，公司具有一

定安全边际。公司业绩对纯碱价格弹性较大，价格每上涨 100 元/吨，公司

EPS 增厚 0.19 元。纯碱行业目前处于复苏阶段，维持增持评级 

与上证指数对比走势图 
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经营预测与估值 2009A 2010E 2011E
营业收入(百万元) 5458.6 8065.5 8694.4

(+/-%) -36.4 47.8 7.8

归属母公司净利润(百万元) -704.8 197.3 240.2

(+/-%)  -435.7 -72.0 21.7

EPS(元) -0.79 0.22 0.28

P/E(倍) -9.1 32.6 26.8 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 



                                                 
 

          
                                       

公司报告类别 2010-02-10          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             2 

周期底部，大幅度亏损 

山东海化于 2010 年 2 月 9 日公布 2009 年年报，业绩与此前预告基本一致：2009
年实现销售收入 54.58 亿元，同比下降 36.36%；实现净利润-7.05 亿元，同比下降

-435.69%；实现每股收益-0.79 元/股，同比增长-443.48%。 

产品价格大幅下滑，开工不足是亏损的主要原因 

受全球金融危机影响，公司主要产品纯碱的价格在 2009 年出现大幅下滑，降幅超过

30%。价格大幅下跌，是公司营业收入下降的主要原因。 

图 1 09 年国内纯碱价格大幅下跌 

08年来国内纯碱价格走势
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资料来源：化工在线、华泰联合证券研究 

 

纯碱下游行业需求低迷，主要下游行业平板玻璃 09 年初一度有超过 20%生产线停产，

其它下游行业也受到金融危机的严重冲击。需求低迷导致全行业开工率明显下降，单

位成本上升，加剧业绩的下滑。09 年 1 季度行业开工率不足 7 成，比正常水平下降 2
成。 

图 2 009 年国内纯碱行业开工率下降明显 
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资料来源：华泰联合证券研究 
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纯碱行业 09 年处于周期底部 

09 年轻质纯碱 1100 元/吨的价格，处于过去 5 年多来最低水平。该价格水平下，全行

业出现大幅亏损，而这也是我国纯碱行业首次出现全行业亏损。 

 

大幅计提减值加剧业绩下滑 

为夯实基础，提高资产质量，山东海化 2009 年大幅计提资产减值准备，分别于 3 季

度和 4季度对旗下天祥化工厂和盛兴化工公司计提了 2.42亿元和 6045万元的减值准

备。2009 年，公司共确认资产减值损失 4.4 亿，占公司 09 年实际亏损额的 48%，对

应公司 EPS 下降 0.4 元。 

需求拉动纯碱行业复苏 

09 年 4 季度，受下游地产行业开工面积大幅增长的带动，纯碱行业单月产量创历史

新高，行业开工率恢复至 9 成以上的正常水平，价格也恢复上涨趋势。 

图 3 纯碱单月产量 09 年创出历史新高 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究 

 

09 年公司计提资产减值数额较大，对单季度盈利产生较大影响。如果将资产减值损

失加回到营业利润中，可以明显看出，公司业绩呈现逐季改善。亏损额从 08 年 4 季

度的 2.44 亿降低至 09 年 4 季度的 7816 万，尤其是 09 年 4 季度，随着纯碱价格的

上涨，公司业绩出现明显改善。 
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图 4 不考虑资产减值损失，营业利润逐季改善明显 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究 

 

09 年 12 月以来，纯碱价格恢复上涨，涨幅约 300 元/吨。目前，山东海化轻质纯碱

出厂价 1400 元/吨，根据我们测算，纯碱业务已经可以实现盈利，毛利率大致 15%左

右。 

估值及投资建议 

我们维持山东海化 2010 年和 2011 年 0.23 元和 0.28 元的每股盈利预测，目前股价对

应 2010 年 PE31.2 倍，PB1.9 倍。从 PB 估值看，公司具有一定安全边际。公司业绩

对纯碱价格弹性较大，价格每上涨 100 元/吨，公司 EPS 增厚 0.19 元。纯碱行业目

前处于复苏阶段，维持增持评级。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 2044 3032 4149 5172 营业收入 5459 8065 8694 9239
现金 634 1073 2239 3147 营业成本 5327 7117 7648 8092
应收账款 274 328 318 338 营业税金及附加 57 40 43 46
其他应收款 101 131 141 150 营业费用 192 202 217 231
预付账款 112 356 306 324 管理费用 225 242 261 277
存货 476 498 535 566 财务费用 157 152 153 159
其他流动资产 447 645 609 647 资产减值损失 440 30 30 30
非流动资产 5689 5021 4516 3987 公允价值变动收益 1 0 0 0
长期投资 66 66 66 66 投资净收益 11 0 0 0
固定资产 3946 4095 3898 3528 营业利润 -927 283 342 404
无形资产 221 212 202 192 营业外收入 48 0 0 0
其他非流动资产 1455 648 349 200 营业外支出 38 0 0 0
资产总计 7733 8053 8665 9159 利润总额 -918 283 342 404
流动负债 3735 3803 4097 4226 所得税 -178 62 75 89
短期借款 2139 1950 2150 2200 净利润 -740 221 267 315
应付账款 521 569 612 647 少数股东损益 -35 14 14 16
其他流动负债 1074 1283 1335 1379 归属母公司净利润 -705 207 253 299
非流动负债 495 525 575 625 EBITDA -309 893 1000 1092
长期借款 450 500 550 600 EPS（元） -0.79 0.23 0.28 0.33
其他非流动负债 45 25 25 25
负债合计 4229 4328 4673 4852 主要财务比率
少数股东权益 222 236 249 266 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 895 895 895 895 成长能力

资本公积 1501 1501 1501 1501 营业收入 -36.4% 47.8% 7.8% 6.3%
留存收益 884 1093 1346 1646 营业利润 -423.2% -70.8% 21.0% 18.0%
归属母公司股东权益 3282 3489 3743 4042 归属于母公司净利润 -435.7% -72.0% 22.6% 18.0%
负债和股东权益 7733 8053 8665 9159 获利能力

毛利率(%) 2.4% 11.8% 12.0% 12.4%
现金流量表 净利率(%) -12.9% 2.4% 2.9% 3.2%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) -21.5% 5.7% 6.8% 7.4%
经营活动现金流 -108 727 1068 966 ROIC(%) -11.2% 5.5% 8.1% 10.3%
净利润 -740 221 267 315 偿债能力

折旧摊销 462 458 505 529 资产负债率(%) 54.7% 56.3% 53.9% 53.0%
财务费用 157 152 153 159 净负债比率(%) 70.50% 68.92% 66.18% 65.80%
投资损失 -11 0 0 0 流动比率 0.55 0.75 1.01 1.22
营运资金变动 -220 -319 143 -43 速动比率 0.42 0.63 0.88 1.09
其他经营现金流 244 215 0 7 营运能力

投资活动现金流 -53 4 0 0 总资产周转率 0.67 0.99 1.04 1.04
资本支出 87 -2 0 0 应收账款周转率 17 16 22 23
长期投资 13 0 0 0 应付账款周转率 10.59 13.05 12.95 12.85
其他投资现金流 48 1 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 182 -291 97 -59 每股收益(最新摊薄) -0.79 0.22 0.28 0.33
短期借款 418 -189 200 50 每股经营现金流(最新摊薄) -0.12 0.01 1.19 1.08
长期借款 -150 50 50 50 每股净资产(最新摊薄) 3.67 3.89 4.18 4.52
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 0 0 0 P/E -9.12 32.57 25.36 21.49
其他筹资现金流 -86 -152 -153 -159 P/B 1.96 1.85 1.72 1.59
现金净增加额 34 439 1166 908 EV/EBITDA -29 10 9 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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