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化学制品 

华星化工(002018.SZ)/12.44 元 

公司业绩欠佳 依赖行业复苏 
2009 年报点评

 

事    项 

华星化工公布 2009 年报，EPS 为 0.02 元，拟以资本公积金转增每 10 股转增 2
股并派现金股利 0.2 元（含税）。 

主要观点 

一、业绩大幅下滑，经营活动产生的现金流净额为负。 

公司实现营业总收入 87,021.25 万元，同比下降 37.05%，公司实现净利润 492.19
万元，比上年同期下降 97.13%， EPS 为 0.02 元，上年同期为 0.70 元。主要

原因是公司部分产品的销售价格下降致使营业收入和利润大幅度下降。 

受金融危机影响，国际市场资金回笼速度较慢所致，全年公司经营活动产生的

现金流量净额-751.62 万元，比上年同期下降 106.33%。 

二、2010 年公司运行状况有望好转。主要理由： 

1、随着全球经济形势的转好，基础化工原材料价格触底反弹，随着全球农药

市场及渠道库存水平的降低，这些因素有望将推动农药产品价格进入上升通

道。 

2、随着国家对农药行业收购、兼并、重组整合力度的加大，农药行业进入门

槛的大幅提高，不少企业面临着被逐出的危险，农药行业将迎来一轮政策性的

“洗牌”。 

3、公司有一系列举措改善生产经营：国外销售方面，公司将加大原药销售团

队建设；在条件具备的地区，设立分公司或办事处，加强外贸业务。在国内销

售方面，公司 2010 年将加大下欠款的回收，加强原药销售团队建设，实行制

剂销售模式的转变，完善销售网络布局。草甘膦原药价格波动性较大，市场风

险也比较大，而草甘膦制剂的价格相对稳定，并且面对的是终端客户，附加值

较高，公司加大产品结构调整力度，由原药向制剂转移，以抵御产品价格波动

风险。 

三、盈利预测与投资建议：考虑到草甘瞵行业复苏的情况，结合公司生产经营

情况，下调华星化工 2010 年、2011 年 EPS 预测为 0.32 元和 0.36 元。维持“推

荐”评级。 

研究员： 高利 

 

 

联系人： 何多粮 

Tel： 010-59370862 

Email： heduoliang@hczq.com 

 
投资评级 

投资评级： 推荐

评级变动： 维持

 
公司基本数据 

总股本(万股) 24488

流通 A股/B 股(万股) 20661/0

资产负债率(%) 54.15

每股净资产(元) 2.94

市盈率(倍) 618.93

市净率(倍) 4.23

12 个月内最高/最低价 
（复权）

22.45/14.32

 
市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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附录：财务预测表 

资产负债表    利润表  

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 961 751 795 807 营业收入 870 997 1093 1308

现金 268 139 151 165 营业成本 719 759 829 987

应收账款 231 169 182 186 营业税金及附加 1 1 2 2

其它应收款 30 17 20 21 营业费用 47 50 53 67

预付账款 59 50 52 53 管理费用 45 37 43 56

存货 371 375 389 383 财务费用 27 32 33 41

其他 2 0 0 0 资产减值损失 13 2 4 4

非流动资产 658 646 659 677 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 61 57 59 58 投资净收益 -2 1 1 1

固定资产 537 544 555 573 营业利润 15 116 132 153

无形资产 21 21 21 21 营业外收入 6 2 2 2

其他 39 25 25 24 营业外支出 6 0 0 0

资产总计 1619 1398 1453 1483 利润总额 15 118 134 155

流动负债 787 536 484 390 所得税 11 24 27 31

短期借款 359 274 217 123 净利润 5 95 107 124

应付账款 143 125 131 131 少数股东损益 -0 0 0 0

其他 285 136 136 136 归属母公司净利润 5 95 107 124

非流动负债 90 50 50 50 EBITDA 42 176 194 225

长期借款 50 50 50 50 EPS（元） 0.02 0.32 0.36 0.42

  其他 40 0 0 0   

负债合计 877 586 534 440 主要财务比率  

少数股东权益 23 23 23 23 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 245 294 294 294 成长能力  

资本公积金 149 100 100 100 营业收入 -37.0% 14.6% 9.6% 19.6%

留存收益 306 396 503 627 营业利润 -92.3% 672.0% 13.3% 15.8%

归属母公司股东权益 700 790 897 1021 归属母公司净利润 -97.1% 1826.7% 13.1% 15.5%

负债和股东权益 1619 1398 1453 1483 获利能力  

    毛利率 17.4% 23.8% 24.2% 24.5%

现金流量表    净利率 0.6% 9.5% 9.8% 9.5%

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 0.7% 12.0% 12.0% 12.1%

经营活动现金流 -8 23 142 196 ROIC 1.6% 15.8% 16.8% 19.5%

净利润 5 95 107 124 偿债能力  

折旧摊销 0 28 30 32 资产负债率 54.2% 41.9% 36.7% 29.7%

财务费用 27 32 33 41 净负债比率 47.01% 55.26% 49.91% 39.20%

投资损失 2 -1 -1 -1 流动比率 1.22 1.40 1.64 2.07

营运资金变动 0 -90 -25 1 速动比率 0.74 0.70 0.84 1.09

其它 -41 -40 0 0 营运能力  

投资活动现金流 -30 -26 -41 -48 总资产周转率 0.60 0.66 0.77 0.89

资本支出 45 32 40 50 应收帐款周转率 5 5 6 7

长期投资 -6 -4 2 -0 应付帐款周转率 5.39 5.66 6.46 7.53

其他 8 2 1 1 每股指标(元)  

筹资活动现金流 217 -126 -90 -135 每股收益 0.02 0.32 0.36 0.42

短期借款 261 -86 -57 -94 每股经营现金 -0.03 0.08 0.48 0.67

长期借款 47 0 0 0 每股净资产 2.38 2.69 3.05 3.47

普通股增加 82 49 0 0 估值比率  

资本公积增加 -37 -49 0 0 P/E 618.93 38.55 34.09 29.51

其他 -136 -40 -33 -41 P/B 4.35 4.63 4.08 3.58

现金净增加额 0 -128 12 13 EV/EBITDA 74 18 16 14

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述

证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、
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