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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

                            深度报告 

奥克股份（300082）产销量大幅增长，毛利率前低后高 
——2010 年中期报告点评 

公司动态                                             2010.07.29 

事件： 

奥克股份于 7 月 29 日公布 2010 年中期财务报告。报告期内，公司共实现营
业收入 83,278.01 万元，同比增长 82.48%。公司实现利润总额 7,348.09 万
元，同比增长-23.23%；归属于母公司的净利润 6,105.17 万元，同比增长
-24.49%。报告期内实现每股收益 0.71 元。配送方案拟为以公积金每 10 股转
增 5 股并派送现金 3 元。 

点评： 

产销量大幅增长，毛利率前低后高   上半年公司主营业务收入同期增长
82.48%，而净利润同比下降了 24.49%。主营业务收入的大幅增长主要来自
于产销量的大幅增长，报告期内公司产品销量达7.21万吨，同比增长103.17%。
由于主要原材料环氧乙烷及二乙二醇的价格自年初开始上涨，同比增加了 
2,588 元/吨和 2,815 元/吨，短期增幅高达 27.45%和 48.67%。对公司一季
度的毛利率产生了较大的影响。二季度末国内环氧乙烷价格大幅下挫，公司
二季度业绩的环比增幅较为明显，二季度和一季度相比，净利润环比大幅增
长 136.73%（比去年同季增长 37.55%），产品销量环比增长 20.46%；销售
收入环比增长 24.96%。下半年国内环氧乙烷装置产能将会陆续投放，我们认
为公司产品的价差有进一步扩大的趋势，全年毛利率会呈现出前低后高的走
势。 

减水剂聚醚市场份额增加，提升行业龙头地位  报告期内，公司切割液销售
量同比增长 102.71%，减水剂聚醚销售量同比增长 90.23%。切割液继续保
持全球最大销量，国内市场占有率 70%以上。2010 年国内聚羧酸高性能减水
剂市场增长 50%，相应的公司减水剂聚醚销量大幅增长的同时也使公司的市
场份额由 25%提升至 33%，更为凸显公司的行业龙头地位。 

产能投放逐步推进，超募资金助推新项目  公司 2009 年总产能为 7 万吨，
募投项目中的辽阳 3 万吨切割液项目现已投产，南京 8 万吨项目有望实现 9
月份试生产，茂名公司的 5 万吨乙氧基化装置 6 月份已经试车。未来扬州奥
克的 3 万吨切割液项目投产后公司产能将增至 26 万吨。公司于 5 月份发布公
告称将利用超募资金在滕州建设 5 万吨项目，扩大华东基地的产能。全部项
目投产后公司总产能将达 31 万吨。由于公司生产装置可进行柔性的产品切换，
公司未来将日用醇醚纳入生产范畴，2010 年销量预计为 1 万吨。 

盈利预测与估值  我们预计公司 2010 年、2011、2012 年净利润分别为
22,941.00 万元、34,211.75 万元，43,762.50 万元。对应的摊薄后 EPS 分别
为 2.12 元、3.17 元、4.05 元，对应昨日 75.21 的收盘价，2011 年 PE 为 24
倍，给予“增持”的投资评级。 

单位：万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 106,786.60 224000 325500 452250 

营业利润 19,566.51 26,441.00 39,319.75 50,477.50 

归属母公司净利润 16,782.79 22,941.00 34,211.75 43,762.50 

EPS(摊薄后) 1.55 2.12 3.17 4.05 

数据来源：湘财证券研究所 

风险提示  原材料价格波动、废液回收技术突破导致的新液市场份额萎缩。 

湘财证券研究所 
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附：利润表预测 

 
2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（万元） 106,786.60 224000 325500 452250 

减：营业成本 79,817.16 187575 274338.75 382282.5 

营业税金及附加 437.05 800 1100 1400 

营业费用 3,258.27 6272 8463 11758.5 

管理费用 1,889.69 3808 5533.5 7688.25 

财务费用 1,482.81 -896 -3255 -1356.75 

资产减值损失 333.75 
   

加：投资收益 -1.35 
   

营业利润 19,566.51 26,441.00 39,319.75 50,477.50 

加：其它非经营损益 398.18 450.00 900.00 1,200.00 

利润总额 19,964.69 26,891.00 40,219.75 51,677.50 

减：所得税 3,181.90 3,950.00 6,000.00 7,900.00 

净利润 16,782.79 22,941.00 34,219.75 43,777.50 

减：少数股东损益 
  

8.00 15.00 

归属母公司股东净利润 16,782.79 22,941.00 34,211.75 43,762.50 

EPS（摊薄） 1.55 2.12 3.17 4.05 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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