
 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 立足氟化工，募投项目再新增综合产能 10.3 万吨 

 开拓新能源，六氟磷酸锂项目中试、基建已完结，期待进行时 

 短期内周期性行业估值难以提升，中性评级 
 

报告摘要： 

 立足氟化工，募投项目再新增综合产能 10.3 万吨。公司是全球最大

的无机氟化工企业，目前拥有年综合产能 13 万吨，其中冰晶石 6 万

吨，氟化铝 6 万吨，白炭黑及其他无机氟化物 1 万吨。公司募投项目

将再新增综合产能 10.3 万吨，其中无水氟化铝 8 万吨，冰晶石 2 万

吨，白炭黑 3000 吨。 

 开拓新能源，六氟磷酸锂项目中试、基建已完结，期待进行时。目前

六氟磷酸锂项目中试、基建已结束，厂房建好，设备在安装。公司预

计今年年底前投产。目前市场对六氟磷酸锂的需求依然旺盛，如果公

司的产品能满足需求，公司将扩大产能到 1000 吨，期待进行时。 

 典型的周期性行业，短期内估值难以提升。公司生产的冰晶石和氟化

铝占公司主营收入的比重达到 95%，上述两项产品主要用于电解铝行

业，目前电解铝行业平均价差在 700 元左右(不包括折旧、三费等)，

基本处于盈亏平衡点附近，减产的可能性不大，对冰晶石和氟化铝构

成被动需求，但从经验观察，如果电解铝价格继续下跌，上述产品价

格重心也将会下移。公司处于典型的周期性行业，短期内估值难以提

升。 

 业绩预测。我们预计 2010-2011 年 EPS 分别为 0.79、1.01 元/股。 

 估值与投资建议。公司目前股价对应 2010-2011 年市盈率分别为 57X

和 45X，估值明显偏高，给予中性评级。但如果公司六氟磷酸锂可规

模化生产，将会带来投资机会。 

 

 [table_research] 分析师 

张延明/康铁牛/祖广平/柴沁虎 

电话： 01088085223 

Email： zhangyanming@hysec.co

m 

 

[table_stockTrend] 市场表现 

2009-7-12～2010-7-12

0%

10%

20%

30%

40%

May-10
0

50

100

150

成交量 多 氟 多
上证指数

  

[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20100517 0  

   

   

数据来源：港澳资讯 

 

[table_2] 机构持股汇总 

报告日期 20100331 20091231 

基金持股   

占流通 A 股比   

持股家数及进

出情况 
  

数据来源：港澳资讯 

 

[table_product] 相关研究 

 

 

[table_subject] 002407 

多氟多调研报告 

中性 (首次评级) 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

[table_reportdate] 个股调研报告 2010 年 07 月 12 日 

 

[table_predict] 主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 9.36 7.73 10.05  12.86  15.37  

同比增长率 25.10 -17.45 30.1% 28.0% 19.5% 

净利润 0.72 0.78 0.85  1.08  1.26  

同比增长率 11.58 7.49 8.8% 28.0% 16.4% 

每股收益(元) 0.68 0.73 0.79  1.01  1.18  

净资产收益率 24.24 21.65 20.5% 22.5% 22.5% 
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资产负债表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E   利润表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 229  229  229  229    营业收入 773  1005  1286  1537  

应收款项 180  234  299  358    营业成本 556  761  955  1152  

存货净额 96  129  162  195    营业税金及附加 25  7  9  11  

其他流动资产 73  95  122  146    销售费用 44  53  68  81  

流动资产合计 578  688  812  927    管理费用 45  58  78  93  

固定资产 397  490  536  557    财务费用 17  23  27  27  

无形资产及其他 19  19  18  17    投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 5  5  5  5    资产减值及公允价值变动 (3) 0  0  0  

长期股权投资 1  1  1  1    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 1000  1202  1372  1507    营业利润 83  103  150  173  

短期借款及交易性金融负债 320  396  425  407    营业外净收支 8  0  0  0  

应付款项 169  229  286  345    利润总额 91  103  150  173  

其他流动负债 31  42  53  63    所得税费用 11  15  37  43  

流动负债合计 521  666  764  816    少数股东损益 2  3  4  4  

长期借款及应付债券 88  88  88  88    归属于母公司净利润 78  85  108  126  

其他长期负债 15  15  15  15              

长期负债合计 103  103  103  103    现金流量表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

负债合计 623  769  867  918    净利润 78  85  108  126  

少数股东权益 17  20  24  28    资产减值准备 (8) (3) 0  0  

股东权益 360  413  481  561    折旧摊销 30  25  34  40  

负债和股东权益总计 1000  1202  1372  1507    公允价值变动损失 3  0  0  0  

            财务费用  17  23  27  27  

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E   营运资本变动 (145) (43) (56) (46) 

每股收益 0.73 0.79 1.01 1.18   其它 10  6  4  4  

每股红利 0.31 0.29 0.37 0.44   经营活动现金流 (33) 70  90  125  

每股净资产 3.36 3.86 4.50 5.24   资本开支 (72) (114) (80) (60) 

ROIC 14% 12% 14% 14%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 22% 20% 23% 22%   投资活动现金流 (72) (114) (80) (60) 

毛利率 28% 24% 26% 25%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 13% 13% 14% 13%   负债净变化 78  0  0  0  

EBITDA  Margin 17% 15% 16% 16%   支付股利、利息 (33) (31) (40) (47) 

收入增长 -17% 30% 28% 20%   其它融资现金流 76  76  30  (18) 

净利润增长率 7% 9% 28% 16%   融资活动现金流 166  44  (10) (65) 

资产负债率 64% 66% 65% 63%   现金净变动 60  0  0  0  

息率 0.7% 0.6% 0.8% 1.0%   货币资金的期初余额  169  229  229  229  

P/E 62.4 57.3 44.8 38.5   货币资金的期末余额  229  229  229  229  

P/B 13.5 11.8 10.1 8.7   企业自由现金流 (88) (25) 30  85  

EV/EBITDA 41.1 37.3 27.2 24.0   权益自由现金流 66  31  40  47  
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 
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中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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