
 
 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 11218  13470 20089  31185 

（+/-） 11.58% 20.08% 49.14% 55.23%

营业利润 1416  1575 5280  10936 

（+/-） 21.46% 11.24% 235.22% 107.12%

归属于母公司

的净利润 1837  2078 5104  10304 

（+/-） 7.70% 13.12% 145.61% 101.88%

每股收益（元） 0.36  0.41 0.75  1.52 

 
 
发行日期 2010.1.21 

发行后总股本（万股） 6800 

发行股数（万股） 1700 

发行价格（元） 24 

发行市盈率（倍） 58.5 

发行动态市盈率（倍） 32 

第一大股东 王延安、卢元健夫妇 

第一大股东持股比例

（发行前/发行后） 
87.11% /65.33% 

发行前每股净资产（元） 1.56 

发行前资产负债率 66.63% 

注：发行市盈率＝发行价/发行前一年度摊薄后 EPS； 

发行动态市盈率＝发行价/发行当年预测摊薄后 EPS； 

 

 

 公司此次发行 A 股 1700 万股，发行后总股本为 6800 万

股。卢元健、王延安夫妇为公司的控股股东和实际控制

人，本次发行前两人合计持有公司 4442.56 万股，占公

司总股份的 87.11%。 

 公司是具备自主创新的国内木质活性炭龙头企业，处于

快速发展阶段。公司专注木质活性炭研发生产和销售，

2009 年产量为 1.86 万吨，在国内市场占有率为 15%，是

国内最大活性炭生产企业；公司注重研发和创新，“磷酸

法”技术达到国际水平，具备技术和成本优势；公司经

过 10 年的发展，目前处于快速发展阶段，近三年公司的

收入和业绩复合增长率分别为 28.39%和 33.97%。。 

 木质活性炭应用范围广，市场需求不断递增，行业具有

良好的前景。木质活性炭比表面积大，吸附能力强，主

要用于水处理、食品饮料、医药、空气净化等领域，实

现净化、提纯和减排，应用范围广；世界木质活性炭在

2002年需求量为66万吨，到2007年为89万吨，预计2012

年将达到115万吨，市场需求不断递增。我国是木质活性

炭生产大国，约占世界木质活性炭产能的42%，由于我国

在原料成本方面的优势，活性炭产业呈现向我国转移的

趋势，同时世界的需求在稳步增长。 

 公司募集资金用于扩大产能和提高研发水平，提高市场

占有率和巩固技术优势。公司预计发行1700万股，募集

资金约1.43亿元，公司的活性炭产能将从目前的2.2万吨

提升到4.2万吨；将2000万资金用于扩建研发中心项目，

保持技术优势。 

 公司估值。预计公司10、11年面摊薄每股收益分别为0.41

元、0.75元。若公司的产能在2012年完全释放，预计公

司的每股收益为1.52元。按照2012年的业绩预测计算，

我们认为给予公司18-20市盈率较为合理，对应的合理价

格区间应在20-27元之间。 

 风险提示：磷酸磷酸价格波动风险； 新增产能不能消化

风险；原料供给因天气异常带来的不足风险。 
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1. 具备自主创新的国内木质活性炭龙头企业              

1.1 公司基本情况 

福建元力活性炭股份有限公司成立于1999年5月，目前注册资本5100万元。公司

主要经营木质活性炭的研发、生产和销售，属于国家重点鼓励和支持的行业；近三年

公司活性炭产销量居国内首位；公司注重研发，成本和品质优势突出，被福建省认定

为“高新技术企业”。 

卢元健、王延安夫妇为公司的控股股东和实际控制人，本次发行前两人合计持有

公司4442.56万股，占公司总股份的87.11%。 

发行前公司总股本为5100万股；本次公司拟发行1700万股，占发行后总股本的

25%。 

图表 1 发行前后股本结构对比表 

股东 
发行前 发行后 

持股数 持股比例 持股数 持股比例 

王延安 3421.28 67.08% 3421.28 50.31%

卢元健 1021.28 20.03% 1021.28 15.02%

中保创投 300 5.88% 300 4.41%

缪存标 204.25 4.01% 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%

公众股 1700 25.00%

合计 5100 100.00% 6800 100.00%

资料来源：招股说明书  

1.2 国内木质活性炭龙头企业 

公司目前的产能为2.2万吨，远超出国内其他大型木质活性炭企业的规模，居于

行业龙头地位。国内生产木质活性炭的企业有200多家，大多年产几百吨至上千吨，

达到上万吨的凤毛麟角。我国木质活性炭生产区域比较集中，主要分布在福建、江西、

浙江和江苏四省，2009年四省产量为9万吨，占全国的72%。除公司外其他大型活性炭

生产企业主要集中在以上四省区，主要有包括江西怀玉山三达活性炭有限公司、福建

省邵武市鑫森碳业有限公司、溧阳竹溪活性炭有限公司、福建省建瓯芝星活性炭有限

公司和衢州市云合炭业有限公司。具体的产能情况为，邵武鑫森、溧阳竹溪两家公司

的产能为1万吨；怀玉山三达和建瓯芝星产能为8000吨；衢州云合为5000吨。 

公司木质活性炭产量占国内市场份额的15%。2009年全国木质活性炭产量为12.5

万吨，公司产量为1.86万吨，占14.88%；从销售额角度看，2009年国内木质活性炭销

售收入7.13亿元，公司销售收入1.12亿元，占国内市场的15.71%。公司的木质活性炭

产量和收入连续三年居于国内第一位。 
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图表 2 公司产量和收入占国内市场份额图 

 
来源：招股说明书 林产工业协会 

图表 3 国内主要木质活性炭生产企业产能情况表 

公司名称  省份 年产能 基本情况  

怀玉山三达 江西 8000 
新加坡三达集团下属活性炭生产企业，年设计

产能约 0.8 万吨，生产 “松鹤”系列活性炭 

邵武鑫森 福建 10000 
年产能约 1 万吨，主要有车用活性炭、电容器

活性炭及“快活林”牌民用净化系列产品  

溧阳竹溪 江苏 10000 

中国林产化工研究所联营合作企业，年设计生

产能力约 1 万吨，生产 “竹溪” 牌系列活性

炭产品  

建瓯芝星 福建 8000 
活性炭年产能 0.8 万吨，生产 “芝星”牌系列

活性炭产品  

衢州云合 浙江 5000 
公司前身为衢州市衢江区云江活性炭厂，年产

针剂炭、糖用炭等型号的活性炭约 0.5 万吨  

来源：招股说明书 林产工业协会 

公司木质活性炭主要用于制糖、味精、食品饮料、水处理和化工，主要用于脱色、

除臭、去杂、提纯和精致。 

图表 4公司木质活性炭主要产品 

序号 产品 特性 

1 糖用活性炭 中孔发达，吸附量大，用于制糖业脱色、提纯、除臭 

2 味精用活性炭 比表面积巨大，大中孔分布于吸附相匹配，吸附力强，速度快

3 
食品用活性炭 中微孔发达、纯度高、吸附量大，主要用于发酵、添加剂、果汁

等脱色提纯 

4 水处理用活性炭 主要用于饮用水、酒类和各种饮料的净化 

5 
化工用活性炭 提纯度高、稳定、过滤速度快，适用于化学试剂、生物制品和精

细化工的脱色精制 

6 其他 根据客户需要进行定制 

资料来源：招股说明书 天相投顾整理 

2007 年至 2010 年上半年，公司的糖用炭、味精用炭、食品用炭和化工用炭（四
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大用途炭）是公司销售收入的主要来源，占公司的销售收入基本稳定在 80%水平；小

幅波动的主要原因是公司采用订单驱动模式。 

图表 5 公司四大用途炭收入占比走势图 

 
来源：招股说明书 天相投顾整理 

图表 6 公司 2009 年分产品收入构成表 

 
来源：招股说明书 天相投顾整理 

图表 7 公司财务数据情况表 

项目：万元 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 1-6 月

总资产 5573 7823.56 11256 12113.8 

权益 3659.5 5365.28 7002.37 7978.1 

营业收入 6,802.55 10,053.11 11,217.52 6,849.88 

净利润 1,023.52 1,705.78 1,837.09 975.73 

归属股东净利 1,023.52 1,705.78 1,837.09 975.73 

流动比率 2.01 1.22 1.12 1.32 

速动比率 1.62 1.06 0.88 1.07 

每股净资产：元 1.74 2.55 1.37 1.56 

应收账款周转率 14.97 9.62 7.71 9.64 

存货周转率 12.41 14.67 10.60 9.86 

毛利率 27.36% 29.33% 33.48% 28.00% 

资产负债率 34.34% 31.42% 37.79% 34.14% 

资料来源：招股说明书 天相投顾整理 

万元 
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1.3 公司具有技术领先及创新优势 

元力股份公司在磷酸、热能和废水三方面的循环综合利用上具有自有技术，率先

在木质活性炭生产上实现了规模化、连续化和清洁化生产。公司目前共有 8 项，其中

一项专利在审查中。公司在生产木质活性炭在能耗、资源循环利用（水、磷酸）和工

时方面具有明显的优势。 

图表 8 公司活性炭专利工艺优势与行业对比表 

工艺环节 工艺技术 工艺效果 行业情况 专利号 

炭化阶段 物理化学一体

化法 

实现 5000 吨生产

规模化连续化 

单线规模一般在

1000 吨以下 

200810071166.7  

物理炭生产转

炉 

实现了炭化活化一

体化及能耗降低 

以手工扒炉为主，工

艺不连续，热能损失

大，木料消耗大 

ZL200820102532.6 

化学炭生产转

炉 

实现炭化活化连续

生产，热能和活化

剂损失少 

炭化炉与活化炉分

开，不连续 

ZL200820102528.X 

酸回收 酸回收工艺 实现冷回收，提高

安全性 

高温回收，易产生“炸

桶” 

200910111047.4  

洗涤 新型活性炭洗

涤 

集固液、洗涤脱水

于一体，缩短周期

降低用水 

以炭洗涤桶为主，周

期长，用水大 

200920137735.3  

除砂 炭砂分立装置 连续除砂，品质提

升 

自然沉降、用水大 ZL200920136663.0 

干燥 干燥热能回收 热蒸汽作为干燥

剂，实现循环，每

吨成品节水 2吨 

以热空气为干燥剂，

水分直接排放 

200910111470.4  

来源：招股说明书 天相投顾整理 

公司研发支出保持稳定比例，将“技术创新”作为公司重要竞争策略。公司近三

年将营业收入的7%左右资金投入研发。目前公司正在研发的项目主要包括以下内容： 

1) 连续化、清洁化、自动化活性炭生产技术深入研究 

2) 深化活化剂回收技术 

公司目前对活化剂磷酸的回收已经达到吨炭消耗0.15吨的水平，与国际水平持

平，公司希望通过研发达到0.1吨的水平，以降低活化剂成本。 

3) 物理法活性炭转炉应用 

4) 从锯末中回收杉柏醇技术 

5) 过热蒸汽干燥技术 

6) 木质粉无尘包装技术 

7) 开发活高纯、专用活性炭 
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2. 木质活性炭前景更好                                    

2.1 活性炭主要用于净化、脱色、精制和去味 

活性炭比表面积大，孔系发达，吸附能力强，主要用于水处理、食品饮料、医药、

空气净化等领域，实现净化、提纯和减排，应用范围广。活性炭的空隙大小决定活性

炭吸附物的气相、液相的用途；用途目的主要就是脱色、精制和去味。 

图表 9活性炭分类情况表 

 
来源：招股说明书 

活性炭主要是利用炭的空隙吸附气液相物质，通过分离、提纯达到脱色、除臭

和物质回收的目的。目前活性炭主要按原料、制造方法、外观和用途进行分类；而按

原料分类起着重要的作用。由于原料的差异造成加工工艺和产品的差异，形成用途的

不同。 

目前在全球范围内煤质活性炭的使用份额占70%，占据较大的份额。 

图表 10活性炭分类情况表 

按原料来源 说明 特点 

木质活性炭 椰壳、杏壳和木粉、活性炭 中孔结构和比表面积发

达 

矿物质原料活性炭 煤和石油为原料  

其他原料活性炭 废橡胶和废塑料  

按制造方法   

化学法活性炭 将含碳原料与酸碱盐活化剂混合进行

热处理制取活化炭，如磷酸法和氯化

锌法 

中微孔系发达，主要用于

吸附气相物 

物理法活性炭 将碳和氧混合，在高温下进行活化 微孔发达，主要用于液相

按外观形状 主要有粉状、颗粒和其他 粉状吸附速度快 

按用途   

糖用活性炭 食品添加剂的脱色  

味精活性炭 精制脱色  
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净水活性炭 水厂活性炭过滤  

污水处理 电厂水质保护  

空气净化活性炭 防毒，装修污染治理，吸附甲醛、苯

系物 

 

精细化工 提纯、精制及溶剂回收和催化剂载体  

说明：按习惯分微孔＜150nm，中孔 150-20000nm，大孔大于 20000nm 

来源：天相投顾整理 

图表 11活性炭应用领域示意图 

 
来源：招股说明书 

2.2.活性炭需求稳步增长  

2007 年，全球活性炭市场总额超过 11.2 亿美元，2002 至 2007 年，全球活性炭

市场保持平稳增长，五年间平均增长速度为 8.35%。活性炭全球需求量从 2002 年的

66 万吨增长到 2007 年的 89 万吨，预计 2012 年全球活性炭需求量将达到 115 万吨。

2007 年中国占全球活性炭产能约 40%，北美占 25%，日本和西欧分别占 7.5%和 10%。 

图表 12 全球活性炭需求走势图           图表 13 全球活性炭产能分布情况

（2007） 

   

中国

42%

北美

21%
西欧

8%
日本

6%其他

亚太
17%

其他

6%

 
来源：招股说明书                      来源：招股说明书 

万吨 
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图表 142007 年全球活性炭需求（按地区）图表 15 2008 年各国活性炭出口量对比 

    
来源：招股说明书                     来源：招股说明书 

2.3 木质活性炭优于煤质活性炭  前景更好 

由于木质活性炭在质量、原料和国家政策方面具有比较优势，木质活性炭的前景

更好。活性炭的优势主要体现在综合利用、无二次污染两方面。 

图表 16木质和煤质活性炭对比情况表 

活性炭品种 对比特点 

质量方面 

煤质活性炭由于灰度大，且含有硫化物和重金属，不能用于食品饮

料和饮用水领域；其次，煤质活性炭采用物理化方法生产，孔隙小，

应用范围受到限制，主要用于废气、废水和锅炉的处理。木质活性

炭主要采用化学方法生产，经过炭化和活化流程，木质活性炭无害

无二次污染，且孔隙大小调节余地大，利于吸收大分子的气液相物，

吸附能量大，速度快。 

原料方面 

生产 1 吨煤质活性炭需要耗费 3 至 4吨原煤，而煤炭属于不可再生

资源；而木质活性炭的原料主要是锯末、刨花和树皮“三剩物”，

属于物质综合利用范围。 

政策方面 

木质活性炭符合节能环保和废物综合利用，获得国家政策支持，目

前实行增值税即征即返政策。2011 年优惠政策面临到期，需要重新

申请。 

来源：天相投顾分析整理 

2.4 技术制约生产规模化  法律为行业壁垒 

木质活性炭行业属于小行业，行业无标准化生产技术和设备，各企业水平差异大。

国内活性炭企业超过 1万吨的仅三家，大部分为几百吨产量，制约公司做大的主要因

素是技术是主要因素，行业资质和原材料供应亦占有重要比重。 

活性炭制取工序多，企业很难实现连续化操作是影响企业规模化生产的主要因

素。化学法活性炭需经过原料预处理、炭化活化阶段和成品处理三个阶段，其中炭化

活化是制取活性炭的一个关键工序，成品处理阶段的磷酸回收对于减少污染和降耗有

重要的作用。 

 

万吨 万吨
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图表 17 木质活性炭化学法流程图 

锯
末
干
燥

助
剂
捏
合

化学法转炉
回
收
酸

除
砂
洗
尘

干
燥

粉
碎

包
装

热量平衡 废水利用

磷酸回收废气回收

 
来源：天相投顾整理 

活性炭生产的炭化和活化阶段，木质在高温下进行分解产生一氧化碳、甲烷、乙

烯等气体，并放出大量热量；此环节涉及炭化材料的收集和尾气给活化阶段供热。以

实现资源的综合利用和清洁生产。原料炭在经过活化后需要对活化剂（磷酸）进行回

收。整个设备的一体化和原料及能源的综合利用是制约活性炭生产企业规模化生产的

主要因素。 

行业的管理制度亦是影响行业进入的重要壁垒。结合木质活性炭上下游情况，

上游原料行业涉及监管部门为国家林业局；下游涉及食品卫生许可制度、饮用水安全

许可制度和药品许可制度。活性炭在下游领域的作为助剂的应用需要相关行政主管部

门的行政许可。 

图表 18 木质活性炭行业法律法规相关政策表 

法律法规 生效日期 颁布部门 主要内容 

1 《森林法》 1998-4-29 全国人大
林业基本大法，对森林经营、

保护和采伐进行规范 

2 《食品安全法》 2009-6-1 全国人大
对食品生产、经营和添加剂

使用提出规定和标准 

3 《药品管理法》 2001-12-1 全国人大
明确药品生产必须达到国家

标准 

4 《森林法实施条例》 2000-1-29 国务院 是《森林法》的配套法规 

5 
《食品安全法实施条

例》 
2009-7-20 国务院 

对食品的安全标准、生产经

营检验、进出口、事故提出

要求 

6 
《药品管理法实施条

例》 
2002-9-15 国务院 

对药品的各环节做出了明确

规定 

7 
《食品卫生许可证管

理办法》 
2005-12-25 卫生部 主要对许可证提出资质要求 

8 
《生活饮用水卫生监

督管理办法》 
1996-7-9 

卫生部建

设部 

对城市集中供水的卫生安全

和监督管理作出明确要求 

9 
《涉及饮用水卫生安

全产品分类目录》 
2007-9-20 卫生部 

详细列举了饮用水安全产品

的具体内容，其中含活性炭 

来源：天相投顾整理 
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3. 公司处于快速发展阶段  内生增长强劲                     

3.1 公司处于快速发展阶段 

公司从 1999 年成立时年产活性炭规模为几百吨，十年之间公司不断提高技术、

丰富产品线，发展到目前的 2 万吨水平，公司经历了初创、巩固和快速发展三个阶段。 

图表 19 公司发展阶段示意图 

 
来源：招股说明书 

公司在不断加大研发的基础上，实现了实现了活性炭生产的规模化和连续化，在

磷酸回收和热能（尾气）回收方面获得提高，公司的市场占有率不断提高。 

3.2 公司受产能瓶颈约束 高负荷运转 

公司近三年产能利用率达到 100%以上，公司产能利用充分，超负荷运转。为满

足市场需求公司每年需要从外部购买半成品炭进行加工，由于外购炭成本比自制炭成

本高，影响了公司的毛利率提升。总体看，由于公司受制于产能瓶颈，制约公司毛利

率和市场占有率的提升。目前公司外购半成品炭的价格为 5000 元/吨，而自制炭的生

成约为 3500 元/吨。 

图表 20 公司产能利用率情况表 

项目 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

成品产能 12000 14500 17417 22000 

活性炭产量 12023 15591 18638 21300 

成品产能利用率 100.19% 107.52% 107.01% 96.82% 

其中：自制 17000 17000 

其中：外购 5000 5000 

来源：天相投顾整理 
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3.3 拓展国外市场  毛利率有望进一步提升 

目前活性炭国外市场价格是国内市场的三至五倍，2008 年我国从欧盟进口活性

炭的平均价格为 5828 美元/吨，而我国出口的报关的平均价为 1108 美元/吨，经过国

际经销商渠道进入国际市场的活性炭价格有提升幅度大。 

公司 2008 年、2009 年出口收入分别为 1592 万元和 2280 万元，分别占当年收入

的 15.89%和 20.33%；在 2010 年外销收入比例提升到 27.38%。 

2009 年公司自制活性炭每吨成本为 3945.61 元；外购渠道生产的活性炭每吨成

本为 4690.59 元。目前（2010 年上半年）自制和外购活性炭生产成本分别为每吨 4355

元和 5094 元。 

图表 21 公司活性炭成本构成图 

锯末

22%

磷酸

13%
燃料及

动力
30%

人工

18%

制造费

用
17%

2009年产品成本（自制炭）

半成品

炭
84%

燃料及

动力

6%人工

4%
制造费

用

6%

2009年成本（外购炭）

 
来源：招股说明书 天相投顾整理 

公司给自身的战略定位是“成为全球最具竞争力和影响力的木质活性炭企业之

一”，在突破产能瓶颈后公司将加大国际市场开拓力度，增加外销比例。预计外销炭

将会对公司毛利提升 15 个百分点以上。 

4. 募集资金使用情况                                  

4.1 募集资金主要用于扩大产能和提高研发水平 

公司募集资金用于以下项目：1）公司本部年产 10,000 吨木质活性炭连续化生

产线扩建项目；2）荔元活性炭年产 10,000 吨活性炭生产建设项目；3）公司本部活

性炭技术研发中心扩建项目；投资额分别为 5385 万元、6940 万元和 2000 万元。 

图表 22 公司募股资金使用情况表 

 项目名称 投资总额 拟投入募集资金 周期

1 本部 1 万 吨木质活性炭连续化生产线扩建项目 5,385 5,385 1 年

2 荔元活性炭年产 10,000 吨活性炭生产建设项目 6,940 6,940 1 年

3 公司本部活性炭技术研发中心扩建项目 2,000 2,000 1 年

资料来源：招股说明书，天相投顾整理 

公司募集资金用于扩大产能和提高研发水平，提高市场占有率和巩固技术优势。
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公司预计发行 1700 万股，募集资金约 1.43 亿元，公司的活性炭产能将从目前的 2.2

万吨提升到 4.2 万吨；将 2000 万资金用于扩建研发中心项目，保持技术优势。 

 

4.2 项目达产后产能提高 91%，公司在 2015 年产能将达 10 万吨 

目前公司生产能力为 2.2 万吨/年，公司募投的本部 1 万吨木质活性炭连续化生

产线项目和荔元活性炭年产 1 万 吨活性炭生产建设项目将扩大公司产能 2 万吨；达

产后，公司产能将提升 90.91%。 

公司预计在2010年内在荔元活性炭建成一条年产5000吨的专用木质活性炭生产

线，将公司的产能提升到 2.7 万吨。待公司募集资金完成后，公司将继续建设其他三

条合计 1.5 万吨的专用木质活性炭生产线。 

根据目前公司的发展状况，公司表示预计在2015年公司的年产能将达到10万吨。 

4.3 提高研发水平是适应活性炭向其他领域的发展 

公司将募集的 2000 万元建设一栋建筑面积 3000 平米的综合研发楼，主要包含实

验室、研究室和培训中心，并添置分析测试仪器和设备。我们认为公司提高研发投入

主要是两方面的考虑，一是巩固技术优势，二是木质活性在由传统使用领域向医药及

室内净化等新领域扩展。公司需要提高研发实力开发满足新应用领域的需求。 

5. 盈利预测与估值分析                                

5.1 盈利预测 

我们认为公司 10、11 年的业绩亮点在于：1）公司产能的提升将推动销售收入大

幅增长；2）新增项目自制炭成本更低，将直接提升公司毛利 10 个百分点；3）出口

比例增加提升毛利水平。 

图表 23 公司收入和业绩快速增长 

 
资料来源：招股说明书 天相投资顾问有限公司 

综合上述分析，我们预计公司 10、11 年分别实现销售收入 1.35 亿元、2 亿元，

同比增长 20.08%、49.14%；实现归属母公司净利润 2078 万元、5104 万元，同比增长

13.12%、145.6%；按照发行 1700 万股计，总股本扩大至 6800 万股，全面摊薄后 10、
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11 年每股收益分别为 0.41 元、0.75 元。若公司的产能在 2012 年完全释放，预计公

司的每股收益为 1.52 元。 

图表 24 元力股份盈利预测（单位：万元） 

项目 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年

成品产能 12000 14500 17417 22000 32000 42000 

成品产能利用率 100.19% 107.52% 107.01% 96.82% 94.72% 100.00%

自制产能 12000 12000 17000 17000 37000 37000 

活性炭产量：吨 12023 15591 18638 21300 30310 42000 

其中：自制   17000 1700 24310 37000 

其中：外购  2074 5000 5000 5000 5000 

产量增速 39.80% 29.68% 19.54% 14.28% 42.30% 38.57%

活性炭销量：吨 11620 15828 17917 21300 29310 42000 

营业收入 6803 10053 11218 13470.12 20089.074 31185

收入增速  47.78% 11.58% 20.08% 49.14% 55.23%

单价：元/吨 5854 6351 6261 6324 6854 7425

营业成本 4942 7104 7462 9425  12253 17632 

毛利 1861 2949 3755 4045  7836 13553 

毛利率 27.36% 29.33% 33.48% 30.03% 39.01% 43.46%

营业税金及附加 39 79 59 88  121 176 

销售费用 508 596 862 925  962 965 

管理费用 627 1083 1308 1325  1365 1374 

财务费用 66 36 113 126  108 102 

资产减值损失 71 -11 -2 6  0 0 

营业利润 550 1166 1416 1575  5280 10936 

加：营业外收入 470 771 575 700    

其中：增值税返还 470 727 557 678  686 949 

返还比例 100.00% 100% 100% 80% 80% 80%

减：营业外支出 15 6 14 35  42 35 

利润总额 1006 1931 1978 2240  5238 10901 

所得税费用 -18 225 141 162  134 597 

所得税率   15% 15% 15% 15%

净利润 1024 1706 1837 2078  5104 10304 

归属股东净利润 1024 1706 1837 2078  5104 10304 

  66.66% 7.70% 13.12% 145.61% 101.88%

总股本：万股 2100 2100 5100 5100  6800 6800 

摊薄每股收益 0.49 0.81 0.36 0.41  0.75 1.52 

资料来源：天相投顾 
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5.2 合理价位 20-27 元 

公司业绩快速增长，估值应高于行业平均水平 

公司新增产能达产后，公司未来两年业绩将保持快速成长；同时公司的活性炭产

品质量优提弹性大且提价可能性较大；公司从原料获取和生产方面体现了废物的综合

利用和辅料循环利用及节能环保；公司的产品也由传统的领域向空气净化和医药等新

领域发展。因此，我们认为公司外部环境好，成长的空间比较大，而公司在自身科技

进步推动产品竞争力和内涵式发展方面极其重视，公司在活性炭领域将获得快速发

展。 

预计公司 10、11 年面摊薄每股收益分别为 0.41 元、0.75 元。若公司的产能在

2012 年完全释放，预计公司的每股收益为 1.52 元。按照 2012 年的业绩预测计算，

我们认为给予公司 18-20 市盈率较为合理，对应的合理价格区间应在 20-27 元之间。 

 

6. 风险揭示                                          

磷酸价格上涨风险：磷酸是公司作为生产活性炭的活化剂，占公司成本的约

13.18%，磷酸成本的变动对毛利影响较大。2010 年上半年，磷酸价格上涨了 1094 元

/吨，导致自制炭“单位磷酸成本”由 520 元/吨上涨至 640 元/吨，涨幅 23%，磷酸

价格的上涨增加了公司成本并将降低公司毛利率水平。 

人民币升值带来的汇兑损失。由于输入性通胀和外汇占款及我国经济增长带来的

人民币购买力提升，人民币升值有继续升值的长期走势。随着公司外销比例的提升，

以外汇计价的收入在以本币计价时面临汇兑损失风险。 

公司新增产能消化风险。未来两年公司产能扩充速度比较快，如果公司对下游需

求拓展不够，存在产能不能消化的风险。 

原材料供给风险。目前公司所在南坪年度产生的三废物为 200 万吨，预计可以声

场 60 万吨活性炭，原料的量上压力不大。但是福建处于多雨地带，如果发生长期多

雨天气对木材开采产生的三剩物在短期内会造成压力。 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


