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天茂集团(000627)年报点评 
保险公司股权受到关注 

推荐 

        提高评级 

原材料/基础化工 发布时间：2010 年 3 月 11 日  

投资要点： 

 公司 2009 年收入同比增长 6.08%，利润同比增长

517.38%，每股收益 0.074 元。预计 2010 年每股收益 0.16
元。给予推荐评级。 

 收入和利润的增长主要来自聚丙烯业务和医药业务。收

入占比最大的二甲醚业务收入下降 13.9%，毛利率下降。

 二期 20 万吨二甲醚项目于 2009 年 12 月投产，截止到

2009 年底二甲醚产能 50 万吨/年。全年销售二甲醚 16.3
万吨。吨毛利 214 元。以目前二甲醚和甲醇的市场价测

算，二甲醚仍处于盈亏平衡点。 

 甲醇项目处于初始阶段，公司目前的现金状况难以支持

该项目的建设，等待非公开发行完成。 

 参股比例为 20%的天平车险 2009 年实现利润 1.4 亿元，

正处于上市辅导期。按 2009 年 30 倍市盈率估算，这部

分股权的市值折合每股 1.2 元。 

 每 10 股派 0.17 元送 1.5 股转增 8.5 股的高送配方案已经

于上周公布。 

 从公司甲醇项目的计划来看，公司沿着“甲醇-二甲醚”产
业链发展的方向不变。但是从 2009 年业绩来看，医药类

业务的发展远远好于化工业务。另一方面，未来天平车

险上市以后公司对所持股权的处置方法，也将是公司发

展方向的一个选择。 

 

业绩预测： 
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2009 96,460 6.08 5,027 517.38 0.07 164.6
2010E 128,000 67.87 11,037 175.77 0.16 72.0
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市场数据 2010-3-10

收盘价： 11.52 元

52 周最高价： 12.18 元

52 周最低价： 4.32 元

平均持仓成本： 11.50 元 

基本数据 2009Q4 

总股本（万股）： 67,679

流通 A股（万股）： 67,679

每股收益（元）： 0.07

每股净资产（元）： 2.24

每股经营现金流（元）： (0.03)

市净率： 5.14
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执业证书编号：S0550208120094 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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