
 

 

元力股份拟公开发行 1700 万股普通股，占公司发行后 6800 万总股本的 25%。公司询价结束时间为 2011 年 1 月 19 日

下午 3 点，网上、网下申购日均为 2011 年 1 月 24 日。 

投资建议：元力股份是国内木质活性炭行业的龙头企业，公司活性炭产销量连续三年位居行业首位。活性炭作为一种强

吸附力的功能性碳材料，具有脱色精制、消毒除臭和去污提纯等功能，已被广泛应用于食品、饮料、医药、水处理等各个

方面。随着国家污染物排放标准的提高和人们环保意识的增强，未来活性炭在大气净化、汽车应用、溶剂与废气回收等新

兴领域将大有用武之地。公司是国内木质活性炭行业技术水平最高的企业，生产过程中原材料物耗、资源循环利用等方面

处于国际先进水平，从而使得公司产品的吨成本比国内同行要低 15%以上，同时公司产品质量的核心指标——吸附能力

要高于国内同行 20%。由于质量和成本具有巨大的优势，公司产品一直供不应求，产能瓶颈成为困扰公司长期发展的难

题。此次募投项目完成后，公司产能扩张幅度将达到 91%，届时高附加值产品比例的提升以及产能瓶颈的缓解将大幅提

升公司的业绩。根据海通证券估值模型，我们预计元力股份 2010-2012 年 EPS 分别为 0.38、0.80 和 1.26 元，未来三年

EPS 复合增长率高达 81.75%。根据相对估值分析，我们认为公司的合理价值区间为 25.60-29.60 元，对应 2011 年 32-37
倍动态 PE，考虑到首发 15-20%的折价率，我们建议的询价区间为 20.48-25.16 元 

风险提示：（1）国外对活性炭反倾销力度加重风险；（2）原材料价格波动风险；（3）人民币汇率波动风险。 

表 1 元力股份主要财务数据及预测 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（万元） 11217.52  14558.48  22418.65  31778.43  

同比增长（%） 11.58  29.78  53.99  41.75  

综合毛利率（%） 33.48  33.83  43.17  47.69  

归属于母公司所有者的净利润（万元） 1837.09  2588.43  5439.58  8550.45  

同比增长（%） 7.70  40.90  110.15  57.19  

每股收益（元） 0.27  0.38  0.80  1.26  
 

资料来源：海通证券研究所 

 

1. 元力股份：国内木质活性炭龙头，拥有强大的成本优势和领先的质量优势  

元力股份主要从事木质活性炭的研发、生产和销售，公司拥有 2.2 万吨木质活性炭产能，是国内规模最大、技术水平最高、

自主创新能力最强的木质活性炭龙头企业，产品产销量连续三年位居行业第一位。经过多年的自主创新，公司打破了国外

活性炭厂商的技术垄断，在国内率先实现了木质活性炭的规模化、连续化、清洁化生产，产品的核心质量指标——吸附能

力要比行业平均水平高 20%，而生产成本要低于行业均值 15%以上。强大的成本优势和领先的质量优势使公司的产品一

直处于供不应求的状态，产能不足成为束缚公司业务发展的最大瓶颈。 
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木质活性炭的生产过程可分作炭化活化和成品后处理两个主要工序，元力股份的后处理产能为 2.2 万吨，但是炭化活化产

能仅有 1.7 万吨，因此公司通过外购 0.5 万吨半成品活性炭进行后处理提升终端产品产能。公司的主营业务收入和主营业

务毛利也都是来自于自产活性炭和外购活性炭后处理两块业务，2010 年上半年，自产活性炭、外购活性炭分别占公司营

业收入的 72.4%和 27.5%。从各产品毛利率来看，公司自产活性炭的毛利率要远高于外购活性炭进行后处理的毛利率。 

图 1 2010 年 1-6 月元力股份营业收入结构 

自产活性炭

72.4%

外购活性炭

27.5%

其他业务

0.0%

 
资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

 

图 2 2010 年 1-6 月元力股份营业毛利结构 

自产活性炭
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

 

 

图 3 元力股份自产活性炭和外购活性炭毛利率对比（%） 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

2. 活性炭需求稳定增长，环保要求提升将给行业带来新增需求 

活性炭是一种吸附能力强的功能性碳材料，具有物理吸附和化学吸附的双重特性，可以有选择的吸附液相和气相中的各种

物质，从而达到脱色精制、消毒除臭和去污提纯等目的，目前已被广泛应用于食品、饮料、医药、水处理等传统领域。此

外，大气净化、汽车应用、溶剂与废气回收、天然气吸附剂、双层电容器电极等新兴领域的市场需求也正在起步。 

从全球活性炭市场需求来看，北美、西欧和日本三大活性炭产销大区已步入行业成熟期，行业增长主要受需求层次升级拉

动，预计 2007-2012 年间消费增长率将保持在 3-5%左右；以中国为中心的亚太地区、南美地区以及东欧地区由于经济的

复苏和持续发展，活性炭消费增长速度较快，预计 2007-2012 年复合增长率在 10%以上。 

国内活性炭正处于行业发展的快速成长期，2009 年国内活性炭需求量为 19.80 万吨。随着人们生活水平的改善和国内环

保意识的增强，食品、医药、水处理、空气净化等领域对活性炭的需求将保持快速增长的态势；而国家对大气污染物排放

标准的不断提高，加油站、炼化企业和发电企业等污染源对活性炭产品的需求也将日益增长。预计 2010-2012 年国内活

性炭行业复合增长率在 11%以上，到 2012 年我国活性炭需求量将达到 25.94 万吨。 
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3. 元力股份核心竞争力：高比例的研发投入奠定公司产品成本、质量等多方面的竞争优势 

我们认为，元力股份的核心竞争力主要体现在高额研发投入带来的成本和质量优势，以及由此而衍生的行业地位和品牌优

势。公司自设立以来就坚持“技术创新”的竞争策略，在研发投入上毫不吝啬，不断加大对新产品、新技术、新工艺和新

设备的研究和开发。2008 年以来，公司的研发投入/收入比一直在 7%以上，远高于化工类上市公司的平均水平。公司已

成为我国木质活性炭行业技术力量最强、出新成果最多的企业之一。 

图 4 2007-2010 年 1-6 月元力股份研发支出和研发支出/收入比 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

在高比例的研发投入下，公司的技术优势转化成了强大的产品成本优势和领先的产品质量优势。通过对“新型活性炭酸回

收工艺”、“尾气调质处理设备”以及“完全非金属静电除尘器”等自主创新技术的应用，公司的磷酸活化剂（木质活性炭

最主要的原材料之一）消耗量达到了国际先进水平（国外每生产一吨活性炭需耗用 0.15-0.20 吨磷酸，国内其他同行耗用

量为 0.25-0.35 吨，公司的耗用量仅为 0.15 吨）。同时，公司“规模化磷酸法活性炭清洁生产技术”成果实现了规模化、

连续化和清洁化生产，降低了 60%的人力成本，充分利用了生产过程中产生的热能，大幅降低了综合能耗。综合两种优

势，公司每吨产品成本降低了 1000-1500 元，比国内同行生产成本要低 15%以上。在产品成本降低的同时，公司产品的

质量也始终走在行业前列，在木质活性炭的核心质量指标——吸附能力上，公司产品要比同行业产品高出 20%，质量优

势非常明显。 

成本和质量优势使得公司产品一直供不应求，近三年公司木质活性炭的产销量均位居行业首位。“元力”牌活性炭也在行

业内树立起高技术、高品质、优质服务的市场形象，成为国内木质活性炭的第一品牌。此外，清洁生产技术也使得公司具

有节能环保优势，而地处福建南平让公司拥有充足的林木“三剩物”原材料供应。 

4. 股权结构和募投项目 

公司发行前总股本为 5100 万股，本次拟发行 1700 万股，占公司发行后总股本的 25%。本次发行结束后，卢元健夫妇仍

合计持有公司 65.33%的股份，处于绝对控股地位。此外，公司股东黄涛先生拟公开发行 1700 万股，占发行后总股本的

25.00%。公司的实际控制人为卢元健、王延安夫妇，两人合计持有公司发行前 87.11 为实际控制人卢元健的外甥女婿。 

公司此次募集资金主要投向三个项目：（1）公司本部新增年产 10000 吨木质活性炭连续化生产线扩建项目；（2）荔元活

性炭年产 10000 吨活性炭生产建设项目；（3）公司本部活性炭技术研究中心扩建项目。我们认为公司募投项目将从三个

方面提升公司的业绩：（1）募投项目达产后公司木质活性炭产能扩张幅度为 91%，这将有效缓解长期困扰公司业绩增长

的产能瓶颈问题；（2）公司本部扩建项目中含有年产 5000 吨高纯度木质活性炭的生产能力，该部分产品的品质将大幅提

升，能够满足食品、医药、饮用水等领域的要求，从而提升公司产品的附加值；（3）研发中心的扩建将有利于公司持续

进行技术创新，从而保持业内领先的技术优势，提升公司的核心竞争力。 
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表 2 元力股份 IPO 前后股权结构 

股东类别 
本次发行前 本次发行后 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%） 

一、有限售条件的流通股 5100.00  100.00  5100.00  75.00  

王延安 3421.28  67.08  3421.28  50.31  

卢元健 1021.28  20.03  1021.28  15.02  

福建中保创业投资股份有限公司 300.00  5.88  300.00  4.41  

缪存标 204.25  4.00  204.25  3.00  

林金宝 51.06  1.00  51.06  0.75  

许文显 51.06  1.00  51.06  0.75  

黄涛 51.06  1.00  51.06  0.75  

二、本次发行流通股   1700.00  25.00  
合计 5100.00  100.00  6800.00  100.00  

 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

5. 盈利预测与投资建议 

我们盈利预测的主要假设包括：（1）公司募投产能按计划逐渐投产；（2）随着新产能的投放，公司高附加值产品比例提

升，在需求向好的情况下产品销售价格逐渐上涨；（3）由于新增产能采用公司最新的生产工艺，公司产品成本逐渐下降。 

根据海通证券估值模型，我们预计元力股份 2010-2012 年 EPS 分别为 0.38、0.80 和 1.26 元，未来三年 EPS 复合增长

率高达 81.75%。A 股中没有与公司业务相似的企业，由于公司产品涉及节能、环保、消费和林木加工等概念，我们选取

了 6 家具有以上类似业务的化工上市公司进行估值分析，这些公司 2011 年动态 PE 区间为 29-44 倍，2011 年平均动态

PE 为 36 倍。综合考虑公司产能瓶颈的解决以及高附加值产品比例的提升等因素，我们给予公司 2011 年 32-37 倍动态

PE，对应的合理价值区间 25.60-29.60 元。考虑到首发 15-20%的折价率，我们建议的询价区间为 20.48-25.16 元。 

表 3 可比上市公司相对估值比较 

   EPS（元） PE（X） 
证券代码 证券简称 最新股价（元） 2010E 2011E 2010E 2011E 
300132.SZ 青松股份 31.69  0.62  0.83  51.11  38.18  
002409.SZ 雅克科技 38.85  0.77  1.20  50.45  32.38  
002476.SZ 宝莫股份 26.80  0.52  0.73  51.54  36.71  
002521.SZ 齐峰股份 36.97  0.99  1.27  37.34  29.11  
300108.SZ 双龙股份 37.98  0.55  1.05  69.05  36.17  
002450.SZ 康得新 32.46  0.50  0.73  64.92  44.47  
平均     54.07  36.17  

 

注：股票价格为 1 月 18 日收盘价 
资料来源：聚源数据，海通证券研究所 

6. 风险因素 

（1）国外对活性炭反倾销力度加重风险；（2）原材料价格波动风险；（3）人民币汇率波动风险。 
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表 4 元力股份盈利预测基本假设 
  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

自制活性炭        

主营业务收入 万元 6802.55  8756.94  8013.05  10704.05  17875.00  26276.25  

主营业务成本 万元 4941.51  5973.72  5004.47  6669.45  9500.00  12775.00  

销量 吨 11619.72  13817.00  12726.48  16467.77  25000.00  35000.00  

平均价格 元/吨 5854.31  6337.80  6296.36  6500.00  7150.00  7507.50  

单位成本 元/吨 4252.69  4323.46  3932.33  4050.00  3800.00  3650.00  

毛利率 % 27.36  31.78  37.55  37.69  46.85  51.38  

外购活性炭后处理        

主营业务收入 万元  1262.03  3200.79  3853.51  4543.65  5502.18  

主营业务成本 万元  1102.81  2454.45  2964.24  3240.92  3847.68  

销量 吨  2011.18  5190.16  5928.48  6354.75  7328.91  

平均价格 元/吨  6275.05  6167.03  6500.00  7150.00  7507.50  

单位成本 元/吨  5483.40  4729.05  5000.00  5100.00  5250.00  

毛利率 %  12.62  23.32  23.08  28.67  30.07  

其他业务        

其他业务收入 万元  34.14  3.68  0.92  0.00  0.00  

其他业务成本 万元  27.71  3.24  0.00  0.00  0.00  

合计        

营业收入合计 万元 6802.55  10053.11  11217.52  14558.48  22418.65  31778.43  

营业成本合计 万元 4941.51  7104.24  7462.16  9633.69  12740.92  16622.68  

综合毛利率 % 27.36  29.33  33.48  33.83  43.17  47.69  
 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

 

表 5 元力股份预测利润表（万元） 
 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 6802.55  10053.11  11217.52  14558.48  22418.65  31778.43  

营业收入增长率（%） - 47.78  11.58  29.78  53.99  41.75  

营业成本 4941.51  7104.25  7462.16  9633.69  12740.92  16622.68  

营业税金及附加 38.84  78.95  59.15  94.63  145.72  206.56  

销售费用 507.62  596.10  861.88  1019.09  1569.31  2224.49  

管理费用 627.33  1082.50  1307.55  1455.85  2017.68  2701.17  

财务费用 66.00  36.31  113.15  126.66  -560.47  -317.78  

资产减值损失 71.04  -10.81  -2.37  5.10  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 550.21  1165.80  1416.00  2223.47  6505.49  10341.32  

加：营业外收入 470.40  771.15  575.42  800.72  0.00  0.00  

减：营业外支出 14.85  6.12  13.70  58.23  0.00  0.00  

利润总额 1005.76  1930.83  1977.72  2965.95  6505.49  10341.32  

减：所得税 -17.76  225.04  140.63  377.53  1065.91  1790.87  

净利润 1023.52  1705.78  1837.09  2588.43  5439.58  8550.45  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所有的净利润 1023.52  1705.78  1837.09  2588.43  5439.58  8550.45  

基本 EPS（元） 0.15  0.25  0.27  0.38  0.80  1.26  
 

注：2007-2012 年 EPS 按照发行后的股本计算；计算所得税采用 25%的税率，根据公司的税收优惠政策按营业收入的 90%计算应税收入； 
资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
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