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天利高新（600339） 

己二酸和甲乙酮双轮驱动业绩 

公司动态报告          评级：增持（维持）          2011.01.22 

事件： 

天利高新 600339 公司 1 月 22 日发布 2010 年业绩快报，预计公司 2010 年实现

净利润同比增长 16000%以上（2009年净利润仅为 143万元，EPS为 0.0027元）。 

点评： 

 己二酸和甲乙酮逐季“接力”表现 

按照公司的业绩预告来看，公司 2010 年净利润 2.3 亿元以上、EPS 在 0.43 元以

上；我们预计 2010 年分季度业绩分别为 0.03 元、0.14 元、0.09 元和 0.20 元。

公司二季度业绩表现较好主要受益于己二酸创历史高新；三季度己二酸价格明显

回落、而甲乙酮价格开始发力；四季度甲乙酮价格回落仍处于较高位、而己二酸

又重新发力；从业绩弹性来看，公司业绩主要还是看己二酸。 

 己二酸价格呈 N 型走势，为公司业绩主力，增发融资扩产预计越来越近 

公司 2010 年己二酸实现价格在 18000 元/吨上下，毛利率在 35%左右；2 季度最

高达 22000 元/吨左右，4 季度 12 月再度冲上 20000 元/吨，完全成本不到 10000

元/吨，毛利率最高达到 40%左右。但己二酸产能要达到 14 万吨以上才能体现出

规模优势，公司现有 7 万吨生产线运行平稳，制造费用接近 5000 元/吨，高于同

行，扩产到 14 万吨的需求比较强烈。公司资产负债率高，在 2009 年年报中也提

到将适时通过再融资等方式解决资金问题，我们预计公司通过增发融资扩产越来

越近，但是原料和公用工程要与独山子石化平衡协调，因此可能还需要些时间。 

 甲乙酮产量较小、价格飙涨对业绩贡献不太明显 

公司甲乙酮产量偏低，价格上涨的业绩弹性不大；像三季度甲乙酮价格飙涨，其

业绩提升作用弥补不了己二酸价格回落带来的业绩下滑；同样，四季度己二酸价

格再度上涨的业绩提升完全覆盖了甲乙酮价格的回落。 

 塑料、期货盈利保持稳定，沥青和天然气贡献有限，酒店仍将亏损 

塑料业务变化不大；沥青和天然气业务仍将受限于原料供应；酒店业务的扭亏预

计要 2012 年。 

风险提示：（1）原料成本大幅上升；（2）工艺技术风险导致长时间停车；（3）公

司其它业务拖累业绩的风险。 

投资建议：我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.45、0.53 元和 0.60 元，维

持“增持”评级。 

（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 104,511  89,105  201,111  220,531  230,882  

净利润 6,564  143  23,520  27,691  31,688  

EPS（元） 0.12  0.0027  0.45  0.53  0.60  
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表  1：分业务预测  

主营业务 （万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

己二酸 

营业收入   91,496  101,554  104,359  

营业成本   57,268  67,616  69,080  

营业毛利   34,228  33,938  35,279  

甲乙酮类 

（MTBE） 

营业收入 29,864  22,188  35,253  39,521  42,769  

营业成本 21,380  16,814  15,434  15,796  16,846  

营业毛利 8,484  5,374  11,319  15,225  17,423  

塑料类 

营业收入 42,170  39,869  41,863  43,956  46,154  

营业成本 34,911  34,108  35,583  36,923  38,769  

营业毛利 7,260  5,761  6,279  7,033  7,385  

沥青 

营业收入 21,292  15,073  19,800  20,400  21,000  

营业成本 15,243  11,768  14,850  15,300  15,750  

营业毛利 6,049  3,306  4,950  5,100  5,250  

天然气 

营业收入  1,373  2,200  3,600  3,600  

营业成本  1,143  1,400  1,400  1,400  

营业毛利  230  800  2,200  2,200  

期货 

营业收入 2,207  2,570  2,000  2,500  3,000  

营业成本 0 0 0 0 0 

营业毛利 2,207  2,570  2,000  2,500  3,000  

酒店 

营业收入 4,092  4,306  4,500  5,000  6,000  

营业成本 4,604  6,396  6,500  6,500  6,500  

营业毛利 -512  -2,090  -2,000  -1,500  -500  

其他 

营业收入 3,387  3,539  4,000  4,000  4,000  

营业成本 3,252  2,627  4,000  4,000  4,000  

营业毛利 135  913  0  0  0  

合计 

营业收入 104,511  89,105  201,111  220,531  230,882  

营业成本 80,582  72,999  135,035  147,535  152,345  

营业毛利 23,929  16,106  57,577  64,496  70,037  

资料来源：湘财证券研究所 
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表  2：利润表预测  

利润表（万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 104,511  89,105  201,111  220,531  230,882  

营业成本 80,582  72,999  135,035  147,535  152,345  

营业税金及附加 862  920  1,609  1,764  1,847  

销售费用 6,072  6,144  9,732  10,135  10,247  

管理费用 7,311  7,763  9,141  9,342  9,398  

财务费用 7,576  7,688  11,000  12,000  12,000  

资产减值损失 1,003  358  500  500  500  

投资净收益 4,476  1,690  1,000  1,000  1,000  

营业利润 5,580  -5,078  26,594  31,755  37,045  

营业外净收入 858  5,129  -100  0  0  

利润总额 6,438  51  26,494  31,755  37,045  

所得税 497  938  3,974  4,763  5,557  

净利润 5,941  -887  22,520  26,991  31,488  

少数股东损益 -623  -1,030  -1,000  -700  -200  

归属于母公司净利润 6,564  143  23,520  27,691  31,688  

EPS 0.12  0.0027  0.45  0.53  0.60  

资料来源：湘财证券研究所 
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谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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