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[table_main] 公司点评 
化学纤维 

山东海龙(000677.SZ)/7.19 元 

原料大幅涨价拖累业绩，新项目前景看好 

 
 

事    项 

山东海龙 10 月 21 日公布三季报，今年前三季度公司实现 EPS0.055 元，同比

下降 44.7%。 

主要观点 

山东海龙 10 月 21 日公布三季报，公司三季度实现营业收入 14.8 亿元，同比

增加 63.14%；归属上市公司股东净利润 3200 万元，同比下降 51%。公司前三

季度实现营业收入 36 亿元，同比增加 54%；归属上市公司股东净利润 4800 万

元，同比下降 46%；实现基本每股收益 0.055 元，同比下降 45%。 

图表：国内棉短绒价格 

 
 

公司业绩同比大幅下降的主要原因是粘胶短纤的主要原料棉短绒价格同比大

幅增加。今年三季度国内棉短绒价格约为 7500-8000 元/吨，比上年同期的 4000

元/吨上涨了 90%-100%，按照一吨粘胶短纤消耗 1.4 吨棉短绒计算，原材料涨

价使公司粘胶短纤成本增加了 4900-5600 元。而粘胶短纤价格仅由去年下半年

的 17000 元涨至 17500-18000 元，涨幅仅 3%-6%。 

尽管公司毛利率由于原料价格上涨被大幅压缩，公司业绩仍存在很大想象空

间：公司 1.5 万吨高湿模量抗菌型粘胶短纤维价格是普通粘胶短纤的四倍以上，

毛利率高达 45%，若市场开拓顺利将增厚公司 EPS0.4 元；4.5 万吨差别化黄麻

浆纤维试种的测试结果将于今年年底公布，若质量合格将增厚公司 EPS0.3 元。 

棉短绒近期价格仍强势上涨，目前已突破 10000 元。出于对原材料涨价风险的

考虑，我们保守维持公司 2010、2011 和 2012 年 EPS 为 0.07、0.14 和 0.21 元，

维持推荐评级。 

[table_research]  

 

研究员： 高利 

  

  

联系人： 何多粮  冀光坤 

Tel： 010-59370811 

Email： jiguangkun@hczq.com 

 

[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 86398 

流通 A股/B股(万股) 80405/0 

资产负债率(%) 77.54 

每股净资产(元) 1.54 

市盈率(倍) 63.18 

市净率(倍) 4.67 

12个月内最高/最低价 10.68/4.35 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《传统产品将回归合理利润 新产品增长

潜力非常大》              2010-09-07 
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附录：财务预测表 

[table_money] 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 2281 1950 2869 3490 营业收入 3514 4847 5506 6023 

现金 719 621 1414 2041 营业成本 3043 4259 4749 5169 

应收账款 190 168 178 179 营业税金及附加 12 21 24 24 

其它应收款 84 81 85 83 营业费用 84 83 101 119 

预付账款 356 276 285 306 管理费用 152 219 253 270 

存货 859 745 845 817 财务费用 184 275 331 340 

其他 74 59 61 64 资产减值损失 3 3 3 3 

非流动资产 4428 4236 4110 3962 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 68 56 55 60 投资净收益 26 26 26 26 

固定资产 3708 3496 3288 3078 营业利润 63 13 71 124 

无形资产 346 390 440 470 营业外收入 78 68 83 103 

其他 306 293 327 354 营业外支出 4 6 8 9 

资产总计 6709 6186 6979 7452 利润总额 137 75 146 218 

流动负债 4027 3208 3590 3691 所得税 32 11 22 33 

短期借款 1692 1550 1620 1621 净利润 105 64 124 185 

应付账款 429 390 429 416 少数股东损益 7 1 4 7 

其他 1907 1268 1541 1654 归属母公司净利润 98 62 120 178 

非流动负债 1175 1401 1676 1846 EBITDA 448 504 619 681 

长期借款 1078 1316 1577 1752 EPS（元） 0.11 0.07 0.14 0.21 

  其他 97 85 99 94      

负债合计 5202 4609 5267 5537 主要财务比率     

少数股东权益 173 174 178 185  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 864 864 864 864 成长能力     

资本公积金 76 83 95 114 营业收入 25.8% 37.9% 13.6% 9.4% 

留存收益 393 456 575 752 营业利润 -71.2% -79.1% 439.5% 74.8% 

归属母公司股东权益 1334 1403 1534 1730 归属母公司净利润 -45.1% -36.6% 93.0% 48.0% 

负债和股东权益 6709 6186 6979 7452 获利能力     

     毛利率 13.4% 12.1% 13.7% 14.2% 

现金流量表     净利率 2.8% 1.3% 2.2% 3.0% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 7.4% 4.4% 7.8% 10.3% 

经营活动现金流 217 530 677 777 ROIC 4.3% 5.5% 8.2% 9.7% 

净利润 105 64 124 185 偿债能力     

折旧摊销 201 217 217 217 资产负债率 77.5% 74.5% 75.5% 74.3% 

财务费用 184 275 331 340 净负债比率 71.18% 72.77% 73.04% 73.38% 

投资损失 -26 -26 -26 -26 流动比率 0.57 0.61 0.80 0.95 

营运资金变动 -269 -4 30 64 速动比率 0.35 0.37 0.56 0.72 

其它 22 6 1 -3 营运能力     

投资活动现金流 -618 2 -36 -15 总资产周转率 0.56 0.75 0.84 0.83 

资本支出 647 0 0 0 应收帐款周转率 19 27 32 34 

长期投资 0 -12 -1 5 应付帐款周转率 6.77 10.41 11.60 12.23 

其他 29 -10 -37 -11 每股指标(元)     

筹资活动现金流 275 -620 172 -104 每股收益 0.11 0.07 0.14 0.21 

短期借款 75 -141 69 1 每股经营现金 0.25 0.61 0.78 0.90 

长期借款 27 237 261 175 每股净资产 1.54 1.62 1.78 2.00 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 6 12 19 P/E 54.57 86.04 44.58 30.13 

其他 174 -723 -171 -299 P/B 4.02 3.83 3.50 3.10 

现金净增加额 -126 -88 813 657 EV/EBITDA 19 17 14 12 

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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