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[table_main] 公司点评 
化工新材料Ⅱ 

巨化股份(600160.SH)/21.35 元 

非公开增发大幅提升公司长期盈利能力 
 

 

事    项 

巨化股份公告，拟非公开发行股票，发行数量不超过 8500 万股。发行价格不低于

定价基准日前二十个交易日公司股票交易均价的90%，即发行价格不低于19.93元/股。 

主要观点 

1、拟发行建设的新项目增强公司竞争力 

巨化股份基础设施配套齐全、氟化工产业链长、原料自给率高，拥有人力资源和

生产经营管理经验优势，具有独特的氟化工发展优势，是国内最大的氟化工先进

制造业基地。在全球氟化工产业向中国转移、氟化工行业景气回升、中国氟化工

行业准入门槛逐步提高的背景下，新项目建设有利于公司抓住行业发展机遇和中

国大力发展新兴产业的历史机遇，加快发展含氟新型致冷剂和氟聚合物、PVDC 等

新型材料发展步伐，扩大巨化股份竞争优势，巩固行业龙头地位，加快公司产业

结构向新材料、新环保、新能源方向转型升级。 

2、新项目大幅提升公司长期盈利能力，短期对公司盈利能力影响不大 

1）2 万吨 TFE 及其下游产品项目，主要装置包括 TFE 新增产能 2 万吨/年、PTFE 新

增产能 9050 吨/年、FEP 新增产能 1800 吨/年、HFC-125 新增产能 1 万吨/年；预

计在 2012 年 8 月建成，项目达产后预计年增加净利润约 1.95 亿元/年。 

2）4.9 万吨 新型氟致冷剂项目，主要装置包括 HFC-134a 新增产能 3 万吨/年、

HFC-32 新增产能 1.9 万吨/年，项目建设期 2 年。项目达产后预计年增加净利润

年均净利润 1.36 亿元。 

3）2.8 万吨新型食品包装材料项目，项目建设期 18 个月，主要装置包括 VDC 单

体新增产能 6万吨/年、PVDC 新增产能 2万吨/年。项目达产后预计年增加净利润

约 4600 万元。 

4）3 万吨 ODS 替代品技改项目，具体产品为 PCE 新增产能 1.6 万吨/年。项目建

设期为 14 个月。项目达产后年增加净利润总额约 1300 万元。 

3、盈利预测与投资建议 

预计新项目大幅贡献利润在 2012 年后，维持公司盈利预测不变。预计公司 2010

年、2011 年和 2012 年 EPS 为 0.76 元、0.86 元和 1.01 元。维持推荐评级。 

风险提示 

发行还需要办理相关手续：本次非公开发行方案尚需取得浙江省国资委的批准；

发行需经公司股东大会审议通过并报中国证监会核准后才能实施。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 61248 

流通 A 股/B 股(万股) 61248/0 

资产负债率(%) 52.88 

每股净资产(元) 3.57 

市盈率(倍) 141.28 

市净率(倍) 5.98 

12 个月内最高/最低价 25.18/8.1 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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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 1220 1853 2557 3326 营业收入 3700 4398 4612 4796 

现金 357 997 1592 2306 营业成本 3190 3387 3471 3546 

应收账款 64 70 78 81 营业税金及附加 16 19 19 20 

其它应收款 51 116 147 115 营业费用 64 67 70 76 

预付账款 198 224 243 269 管理费用 276 269 296 319 

存货 205 193 197 211 财务费用 91 103 111 115 

其他 345 253 299 344 资产减值损失 12 29 33 25 

非流动资产 3279 2971 2711 2422 公允价值变动收益 0 0 0 30 

长期投资 165 139 165 156 投资净收益 -18 -1 -7 -9 

固定资产 2681 2374 2065 1753 营业利润 33 523 604 715 

无形资产 154 169 172 174 营业外收入 14 47 42 34 

其他 279 289 310 338 营业外支出 8 9 10 10 

资产总计 4499 4823 5269 5747 利润总额 39 561 636 739 

流动负债 1666 1532 1599 1606 所得税 -53 84 95 107 

短期借款 810 855 875 847 净利润 92 477 541 632 

应付账款 155 139 134 151 少数股东损益 -0 12 13 15 

其他 701 539 590 607 归属母公司净利润 93 465 528 617 

非流动负债 713 691 691 745 EBITDA 431 949 1040 1154 

长期借款 679 651 654 708 EPS（元） 0.17 0.76 0.86 1.01 

  其他 34 40 37 37      

负债合计 2379 2224 2289 2351 主要财务比率     

少数股东权益 86 97 111 125  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 557 612 612 612 成长能力     

资本公积金 643 635 689 752 营业收入 -30.6% 18.9% 4.9% 4.0% 

留存收益 834 1255 1568 1907 营业利润 -44.1% 1477.7% 15.6% 18.3% 

归属母公司股东权益 2034 2502 2869 3271 归属母公司净利润 5.8% 402.6% 13.4% 16.9% 

负债和股东权益 4499 4823 5269 5747 获利能力     

     毛利率 13.8% 23.0% 24.7% 26.1% 

现金流量表     净利率 2.5% 10.6% 11.4% 12.9% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 4.6% 18.6% 18.4% 18.9% 

经营活动现金流 356 711 916 1041 ROIC 8.9% 25.8% 35.5% 53.8% 

净利润 92 477 541 632 偿债能力     

折旧摊销 307 324 324 324 资产负债率 52.9% 46.1% 43.4% 40.9% 

财务费用 91 103 111 115 净负债比率 71.00% 77.94% 76.76% 75.44% 

投资损失 18 1 7 9 流动比率 0.73 1.21 1.60 2.07 

营运资金变动 -174 -209 -62 -7 速动比率 0.61 1.07 1.46 1.93 

其它 21 16 -5 -32 营运能力     

投资活动现金流 19 -5 -51 -14 总资产周转率 0.85 0.94 0.91 0.87 

资本支出 221 0 0 0 应收帐款周转率 47 62 59 59 

长期投资 -16 -25 26 -9 应付帐款周转率 23.10 23.05 25.46 24.88 

其他 225 -30 -26 -22 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -164 -56 -248 -313 每股收益 0.15 0.76 0.86 1.01 

短期借款 -150 44 21 -28 每股经营现金 0.58 1.16 1.49 1.70 

长期借款 188 -27 2 54 每股净资产 3.32 4.09 4.68 5.34 

普通股增加 0 56 0 0 估值比率     

资本公积增加 80 -8 54 63 P/E 62.86 13.76 12.13 10.37 

其他 -282 -121 -325 -403 P/B 2.86 2.56 2.23 1.96 

现金净增加额 211 650 616 713 EV/EBITDA 18 8 7 7 

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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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何
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报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成对所涉及证
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