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相关研究报告： 

《 公 司 动 态 报 告 - 天 利 高 新

（600339.SH）：己二酸和甲乙酮双

轮驱动业绩》（2011-01-22） 

《 公 司 季 报 点 评 - 天 利 高 新

（600339.SH）：己二酸价格回落使

业绩环比下滑，甲乙酮部分弥补》

（2010.10.22） 

《 公 司 中 报 点 评 - 天 利 高 新

（600339）：己二酸业绩开始释放，

关 注 未 来 己 二 酸 扩 容 融 资 》

（2010.07.28） 

《 公 司 季 报 点 评 - 天 利 高 新

（600339）：新增折旧财务费用拖累

业绩，未来融资将有助业绩释放》

（2010.04.22） 

《 公 司 年 报 点 评 - 天 利 高 新

（600339）：2010 年业绩基本看己

二酸》（2010.03.30） 

《天利高新（600339）：部分厂商检

修刺激供应紧张，已二酸 3 月结算价

环比涨 20%》（2010.03.21） 

《 调 研 深 度 报 告 - 天 利 高 新

（600339）：己二酸量价齐升，副产

品业绩需重估》（2010.03.01） 

《 公 司 调 研 快 报 - 天 利 高 新

（600339）：己二酸产能大释放，副

产品贡献被低估》（2010.02.24） 

 

重要声明 ：本公司及其关联机构、雇员对上述信息的来源、准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这

些公司提供或争取提供投资银行业务等服务。本报告版权归湘财证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用等。 

天利高新（600339） 

己二酸扩容和顺丁橡胶项目构筑公司稳定增长 

公司动态报告          评级：买入（上调）          2011.03.11 

投资要点： 

 己二酸行业景气还将维持 

己二酸 2010 年均价 18800 元/吨左右，处于历史高位；从目前国内己二酸的产能

扩产进度的情况来看，2012 年国内己二酸产能过程几成定局，因此之前市场普遍

预计 2011 年下半年开始其景气周期将结束。然而全球己二酸消费需求保持稳步增

长，而国外己二酸企业在成本和环保的压力下、部分产能将退出，从而使得全球

己二酸产能增速放缓、国内己二酸新增产能在替代进口的同时部分出口成为可能。 

 己二酸增发融资扩产的条件日趋成熟 

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

产能要达到 15 万吨以上才能体现出规模优势，公司现有 7.5 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 15 万吨的需求比较强烈；独山子石

化大项目运行 1 年多了，给公司提供配套的条件将越来越成熟，原料的问题不大、

主要是公用工程配套影响进度，我们认为己二酸增发融资扩产的条件已趋成熟。 

 顺丁橡胶项目值得关注，毛利率或达 30%以上 

据新疆维吾尔自治区政府网站的信息，公司持股 42%的子公司新疆蓝德精细石化

的 5 万吨顺丁橡胶装置已获批复，其厂址位于公司己二酸装置的西侧，项目以独

山子石化的炼化产品丁二烯、C6 溶剂油为原料，采用镍系顺丁橡胶工艺，产品为

镍系聚丁二烯橡胶，我们预计今年下半年投产；由于试车因素，并考虑到公司之

前处理己二酸投产的情况来看，估计会到报告期末才转固，因此当年不会贡献业

绩；参考国外同类产品的情况，我们预计公司顺丁橡胶达产后毛利可达 30%以上。 

 其他：甲乙酮业务增长较大，塑料、期货保持稳定，沥青和天然气贡献有限 

公司甲乙酮产量不到 3 万吨，贡献业绩不是特别大，但今年甲乙酮均价预计将同

比增长 30%以上，所以甲乙酮类业绩增长会较大。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）己二酸价格大幅波动；（2）其它非主要盈利业务拖累业绩的风险。 

投资建议：暂不考虑己二酸扩产和顺丁橡胶项目对公司业绩的贡献的话，我们预计

公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.44、0.82 元和 0.97 元，给予 2011 年 20 倍 PE，

我们维持“增持”评级，上调目标价至 16 元。 

（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 104,511  89,105  198,872  238,661  256,954  

净利润 6,564  143  23,282  42,952  51,050  

YoY  -97.8% 16181.2% 84.5% 18.9% 

EPS（元） 0.12 0.00 0.44 0.82 0.97 

PE 105  4678  29  15  13  
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表  1：核心假设  

主营业务  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

己二酸 
销量   60,000  68,600  70,000  

销价（含税）   18,000  20,000  20,000  

甲乙酮类 
销量 28,000  28,000  28,000  28,000  30,000  

销价（不含税） 7,521  5,043  7,607  9,231  9,658  

资料来源：湘财证券研究所 

 

表  2：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  119,144  128,291  

营业成本   57,268  67,616  69,080  

营业毛利   34,228  51,528  59,211  

甲乙酮类 

（MTBE） 

营业收入 29,864  22,188  33,014  40,062  44,910  

营业成本 21,380  16,814  22,779  23,558  26,076  

营业毛利 8,484  5,374  10,234  16,503  18,834  

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  3,600  3,600  0  

营业成本  1,143  1,400  1,400  0  

营业毛利  230  2,200  2,200  0  

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  198,872  238,661  256,954  

营业成本 80,582  72,999  142,380  155,297  161,574  

营业毛利 23,929  16,106  56,492  83,364  95,380  

资料来源：湘财证券研究所 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E   会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 421  799  1443  2171  

 

营业收入 891  1989  2387  2570  

  现金 98  208  785  1481  

 

营业成本 730  1424  1553  1616  

  应收账款 26  80  95  103  

 

营业税金及附加 9  16  19  21  

  其他应收款 3  6  7  8  

 

营业费用 61  109  131  141  

  预付账款 41  71  78  81  

 

管理费用 78  91  110  118  

  存货 140  285  311  323  

 

财务费用 77  100  105  110  

  其他流动资产 113  149  167  176  

 

资产减值损失 4  8  10  10  

非流动资产 3297  3175  2984  2789  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 154  170  180  190  

 

投资净收益 17  17  15  15  

  固定资产 3066  2926  2731  2522  

 

营业利润 -51  257  473  569  

  无形资产 17  17  17  17  

 

营业外收入 53  1  1  1  

  其他非流动资产 59  62  55  60  

 

营业外支出 2  2  2  2  

资产总计 3718  3975  4427  4961  

 

利润总额 1  256  472  567  

流动负债 2010  2042  2097  2147  

 

所得税 9  38  71  85  

  短期借款 1360  1360  1360  1360  

 

净利润 -9  217  401  482  

  应付账款 164  233  267  302  

 

少数股东损益 -10  -15  -28  -28  

  其他流动负债 486  450  470  485  

 

归属母公司净利润 1  233  430  510  

非流动负债 508  515  511  513  

 

EBITDA 128  564  788  889  

  长期借款 508  508  508  508  

 

EPS（元） 0.00  0.44  0.82  0.97  

  其他非流动负债 0  7  3  5  

      负债合计 2518  2557  2608  2660  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 18  3  -26  -54  

 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

  股本 526  526  526  526  

 

成长能力 

      资本公积 504  504  504  504  

 

营业收入 -14.7% 123.2% 20.0% 7.7% 

  留存收益 152  385  815  1325  

 

营业利润 -191.0% 406.4% 84.1% 20.1% 

归属母公司股东权益 1182  1415  1844  2355  

 

归属于母公司净利润 -97.8% 16155.2% 84.5% 18.9% 

负债和股东权益 3718  3975  4427  4961  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 18.1% 28.4% 34.9% 37.1% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 0.2% 11.7% 18.0% 19.9% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

 

ROE(%) 0.1% 16.5% 23.3% 21.7% 

经营活动现金流 236  293  684  807  

 

ROIC(%) -15.3% 10.0% 17.2% 22.0% 

  净利润 -9  217  401  482  

 

偿债能力 

      折旧摊销 102  207  209  210  

 

资产负债率(%) 67.7% 64.3% 58.9% 53.6% 

  财务费用 77  100  105  110  

 

净负债比率(%) 81.33% 80.09% 78.52% 76.99% 

  投资损失 -17  -17  -15  -15  

 

流动比率 0.21  0.39  0.69  1.01  

营运资金变动 82  -211  -13  18  

 

速动比率 0.14  0.25  0.54  0.86  

  其他经营现金流 1  -3  -3  2  

 

营运能力 

    投资活动现金流 -102  -67  -3  0  

 

总资产周转率 0.24  0.52  0.57  0.55  

  资本支出 157  60  8  0  

 

应收账款周转率 27  35  27  26  

  长期投资 0  24  10  15  

 

应付账款周转率 5.47  7.18  6.22  5.68  

  其他投资现金流 55  17  15  15  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 -116  -117  -105  -110  

 

每股收益(最新摊薄) 0.00  0.44  0.82  0.97  

  短期借款 308  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.45  0.56  1.30  1.54  

  长期借款 -215  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.25  2.69  3.51  4.48  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 -36  0  0  0  

 

P/E 4565.00  28.08  15.22  12.81  

  其他筹资现金流 -173  -117  -105  -110  

 

P/B 5.53  4.62  3.55  2.78  

现金净增加额 18  110  576  697    EV/EBITDA 65  15  11  9  
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分析师声明：  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

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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