
 

 

 

 

[table_main] 

公司研究类模板  

 

[table_invest] 化学纤维Ⅱ 

当前价格(元)： 7.41 

目标价格(元)：  

 

 

[table_stockTrend] 
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[table_relate] 1《BDO 行业景气度明显回升》

2010.6 

 

投资要点： 

 公司今日公布 2010 年上半年业绩报告，实现营业收入 11.02 亿元，同比

增长 12%，实现净利润-3538 万元，每股收益-0.075 元。 

 虽然公司上半年亏损，但与去年同期相比已经大幅减亏，表明公司经营在

向着好的方向发展，其中对公司减亏贡献最大的是 BDO 产品，上半年

BDO 价格与去年同期相比有大幅度增加，如图表 2 所示，其下游 PTMEG

价格与去年同期相比也有一定的涨幅，如图表 3 所示。 

 低于预期的是 PVA 系列产品价格的持续低迷，上半年毛利率仅为 3%左

右，远远低于历史平均水平。PVA 产品盈利能力下降在一定程度了抵消

了 BDO 价格上涨所带来的盈利。 

 本次盈利预测，我们下调了 PVA 的销售价格和销量，降低了 BDO 产品盈

利能力预期，这对我们的盈利预测结果影响较大。 

 盈利预测表明，公司 2010 年将实现微利，随着国内宏观经济的好转，公

司盈利将逐渐走出低谷，2011 年每股收益为 0.22 元。 

 本次下调了公司投资评级为“观望”，主要是基于以下两点：一是 BDO 的

盈利能力低于我们此前预期，二是对未来公司主要产品 PVA 和 BDO 持续

盈利并不乐观。 

   

 

[table_predict]     2009A 2010E 2011E 2012E 

总股本(万) 46926.46  主营业务收入(亿) 22.70 2402 2757 3252 

流通 A 股(万) 46922.45  +/-% -14.19 6 15 18 

52 周内股价区间(元) 6.2-12.25  净利润(百万) 10.64 15 102 257 

总市值(亿) 34.77  +/-% -18.54 37 598 152 

总资产(亿) 46.14  EPS(元) 0.02 0.03 0.22 0.55 

每股净资产(元) 4.62  P/E 326.75 236.26 33.83 13.42 

 

公司基本资料 

投资评级：观望(调低) 

相关研究  

主要经营指标预测 

股价走势图  
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电话： 025-83290922(办公室) 

E-mail： wujianping@mail.htsc.com.cn 

地址： 南京市中山东路 90 号 

 

[table_subject] 

中报点评 
2010 年 08 月 05 日 

山西三维(000755) 
今年业绩难有改观 
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图表 1 华东地区 PVA 价格走势 
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图表 2 华东地区 BDO 价格走势 
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图表 3 华东地区 PTMEG 价格走势 
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图表 4 盈利预测简表 

利润表     单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入 2270  2402  2757  3252  

营业成本 1917  2072  2290  2595  

营业税金及附加 11  11  11  11  

营业费用 76  82  82  81  

管理费用 164  143  148  149  

财务费用 93  99  94  90  

资产减值损失 23  10  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 1  0  0  0  

营业利润 -13  -16  133  327  

营业外收入 49  40  0  0  

营业外支出 9  6  6  7  

利润总额 28  18  127  320  

所得税 18  4  25  64  

净利润 10  14  101  256  

少数股东损益 -0  -0  -0  -0  

归属母公司净利润 11  15  102  257  

EBITDA 295  316  493  701  

EPS（元） 0.02  0.03  0.22  0.55  
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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