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纯碱价格大涨带来交易性投资机会 

                      双环科技（000707）           中性（维持） 

化工/纯碱                          目前股价：9.50 元                          三季报点评 

 

投资要点  

 2010 年前三季度，公司实现营业收入 25.25 亿元，同比增长 13.62%；归

属于母公司所有者净利润 3076 万元，同比扭亏；基本每股收益 0.066 元。

3 季度，公司实现营业收入 8.99 亿元，同比增长 22.04%：归属于母公司

所有者净利润 192 万元，同比下降 78.56%；基本每股收益 0.004 元。前三

季度纯碱、氯化铵价格低位运行致公司业绩不佳。 

 公司纯碱出厂价近期上涨 50%。由于前期行业开工率不高，整体库存较低；

而各地方政府的限电政策导致产量下降，纯碱价格大幅上涨。公司目前轻

质纯碱出厂价达到 2200 元/吨，一个月之内上涨近 50%，接近历史高位。

公司所在湖北省为重点限电省区之一，众多纯碱生产企业限产。公司生产

没有受到影响，仍保持满负荷。由于降耗指标今年必须完成，预计纯碱这

种相对高价可以维持到今年年底。另一种产品氯化铵出厂价格为 800 元/

吨，价格上涨近 30%。 

 成本略有上涨，但整体盈利仍大幅提升。公司煤炭采购价有所提高，目前

公司双吨成本在 1800 元/吨左右，双产品毛利率接近 40%，盈利能力环比

大幅提高。 

 纯碱产能过剩仍在，明年价格将回落。目前我国纯碱产能仍处于过剩状态，

下游需求依然不旺，短期限电因素导致的价格上涨持续时间有限。 

 盈利预测：由于收购重庆宜化 55%股权尚未完成，暂不考虑其对公司 2010

年业绩的影响，2011-2012 年业绩中计入。我们预计公司 2010-2012 年 EPS

为 0.25 元、0.38 元和 0.41 元，对应的动态市盈率为 38 倍、25 倍和 23

倍，估值较高；且纯碱行业仍处于景气低周期内，我们维持公司“中性”

的投资评级。由于纯碱价格 4季度将维持在高位，单季度业绩情况较好，

建议投资者关注其交易性投资机会。 

 风险提示：限电纯碱企业复产后，纯碱价格面临大幅下跌的风险。 
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 重要数据 

总股本(亿股）      4.64 
流通股本(亿股) 4.64 
总市值(亿元) 44.09 
流通市值(亿元) 44.09 
 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 43.29 21.99 
3 个月 52.49 28.51 
6 个月 (3.46) (12.73) 
 

股价相对沪深 300 走势图 
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图表 1纯碱价格近期飙涨 

轻质纯碱（元/吨）
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资料来源：化工在线 

图表 2公司盈利预测 

  2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 144,142 344,497 296,664 316,342 338,626 354,028 

  增长率 43.0% 139.0% -13.9% 6.6% 7.0% 4.5% 

  减：营业成本 106,199 264,968 243,487 248,577 265,724 277,087 

  营业税金及附加 1,381 2,414 1,725 2,214 2,370 2,478 

  资产减值损失 948 2,051 82 - - - 

  销售费用 3,206 13,262 19,273 11,072 11,852 12,391 

  管理费用 16,524 17,248 23,992 16,133 17,270 18,055 

  财务费用 5,930 11,764 10,269 11,388 12,191 12,745 

  期间费用率 17.80% 12.27% 18.05% 12.20% 12.20% 12.20% 

  投资净收益  230 -10 109 32 - - 

  加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 0 

营业利润 10,185 32,780 -2,056 26,988 29,219 31,272 

  营业利润率 7.07% 9.52% -0.69% 8.53% 8.63% 8.83% 

  增长率 -225.67% 221.86% -106.27% -1412.63% 8.26% 7.03% 

  加：营业外收入 1,155 1,060 3,539 500 500 501 

  减：营业外支出 356 925 182 179 179 179 

  其中：非流动资产处置净损

失 - - - - - - 

利润总额 10,984 32,915 1,301 27,309 29,540 31,594 

  增长率 -232.98% 199.68% -96.05% 1999.51% 8.17% 6.95% 

  利润率 7.62% 9.55% 0.44% 8.63% 8.72% 8.92% 

  减：所得税费用 3,570 5,102 4,495 4,495 4,496 4,497 

净利润 9,646 31,730 1,032 21,028 22,746 24,327 

  净利润率 6.69% 9.21% 0.35% 6.65% 6.72% 6.87% 

  增长率 -207.18% 228.96% -96.75% 1936.70% 8.17% 6.95% 

  归属于母公司净利润 9,607 16,787 426 11,566 17,742 18,975 

  少数股东权益 38 14,943 607 9,463 5,004 5,352 

EPS(元) 0.21 0.36 0.01 0.25 0.38 0.41 

资料来源：东海证券研究所 
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附注： 

 

 

 

 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

三、免责条款 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究

人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分

析方法及判断。本报告所载观点并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告

中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一

致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述不构成投资、

法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报告

取代其独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开

发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，

参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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