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收盘价（元） 20.00 

总股本（百万股） 177.06 

流通股本（百万股） 177.06 

总市值（百万元） 3541.22 

流通市值（百万元） 3541.22 

净资产（百万元） 838.09 

总资产（百万元） 3814.64 

每股净资产 4.73 
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证券研究报告 

氯碱 

推荐 (首次) 

英力特（000635） 

业绩大幅增长彰显一体化优势 
 

主要财务指标     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 2468 2971 3692 4800
同比增长（%） 31.7% 20.4% 24.3% 30.0%
净利润（百万元） 128 216 292 417
同比增长（%） 167.6% 69.1% 35.2% 42.6%
毛利率（%） 18.9% 19.5% 20.2% 20.2%
净利润率（%） 5.2% 7.3% 7.9% 8.7%
净资产收益率（%） 13.7% 7.5% 9.3% 11.7%

每股收益（元） 0.42 0.72 0.97 1.38

每股经营现金流（元） 0.69 1.70 2.00 2.60
（注：主要财务指标皆为考虑增发摊薄后以 3.01 亿股计算的数据） 

投资要点 

事件： 

英力特发布 2010 年年报，报告期内实现营业收入 24.67 亿元，同比增长

31.72%；实现利润总额 1.47 亿元，同比增长 60.14%；归属于母公司所有

者的净利润 1.28 亿元，同比增长 167.55%。实现每股收益 0.722 元，每

股经营性净现金流量为 1.178 元，同比增长 180.48%。公司同时公布 2010
年度利润分配预案，拟以总股本 1.77 亿股为基数，按每 10 股派发现金

红利 2.00 元（含税）。 

 

点评： 

z PVC 盈利能力提高彰显一体化优势：报告期内公司 PVC 吨售价平均上

涨 17.39%，单位成本仅上升 1.7%；销售收入增长 27.69%，生产成本上

升 10.47%。2010 年 PVC 行业产品价格虽逐渐走高，但全行业生产成本

也稳步抬高，尤其四季度节能减排导致原材料大幅上涨，行业盈利低迷。

而这种市场环境恰好能够体现公司一体化综合配套的优势。公司 PVC
全年开工率达到 9 成以上，由于成本几乎保持稳定，PVC 盈利能力大幅

提高。 

z 注销西部公司降低生产成本：公司四季度单季度盈利 9880 万元，而前

三季度仅 3200 万元，除四季度产品价格上涨的因素外，公司注销子公

司西部公司也起到重要作用。子公司注销后，不仅能够降低本部的用电

成本，还提高了公司发电机组的发电负荷，降低发电成本，公司四季度
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       毛利率达到 23%，比前三季度 16.62%的水平有显著提高。此外公司期间

费用率基本稳定，此前由于短期负债较多，财务费用一直保持较高水平；

待增发进程完成后，公司的负债率将会得到明显改善。 
 

 
z  2011 年 PVC 价格向好，公司一体化优势将更为突出：由于受原油价格影

响，占国内 30%产能的乙烯法 PVC 成本将高居不下；而需求方面，国内

1000 万套保障房开工建设足以填补商品房开工下降的缺口，PVC 需求仍

将稳步上升；因此我们判断 2011 年国内 PVC 价格向好是大概率事件，但

另一方面尽管目前一季度电石价格环比有所下滑，但在国内通胀以及节能

减排的影响下，我们认为国内电石法 PVC 的生产成本同比将继续上升，

因此 2011 年公司一体化装置的优势将更为突出，盈利能力进一步提高。 
    
z 参与宁夏“一号工程”，十二五期间公司面临腾飞机会：公司大股东英力

特集团是宁东能源化工基地C片区——国电英力特宁东煤基多联产化学

工业园的实施主体，按照规划：自2009年起，园区内六年将投资619亿元，

分两期建设，共计30余个项目；预计整个园区建成后，每年可实现工业产

值603亿元。而如此大规模的投资，公司作为英力特集团旗下唯一的直接

融资平台，必将在其中承担重要角色。目前石嘴山年产10万吨氯乙烯体项

目和固原市盐化工循环经济扶贫示范园项目已进入前期论证阶段，十二五

期间公司将迎来快速发展良机。 

 
z  给予“推荐”评级：公司是国内氯碱行业一体化程度相对较高的企业，管

理和经营能力较强，成本控制严格。未来公司借助宁东建设的春风，在煤

化工，氯碱化工领域大有可为。公司向大股东及厦门象屿集团定向增发

1.242 亿股获得 17.14 亿元增资的方案已获得股东大会的通过，如果以此

次定向增发发行成功摊薄后的 3.01亿股本计算，我们预测公司 2011，2012，
2013 年 EPS 分别为 0.72 元，0.97 元以及 1.38 元，其中 2011 年业绩同比

增长 69.1%。我们认为公司中短期受益于将高油价及一体化优势，长期分

享宁东区域大开发盛宴；给予“推荐”评级。 
 
 

图 1 英力特主营业务收入及毛利率情况 图 2  2010 年各季度毛利率变化情况 
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附表 

资产负债表  利润表   

单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 512 1657 1771 2088 营业收入 2468 2971 3692 4800
货币资金 103 1139 1134 1255 营业成本 2001 2391 2947 3831
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 21 27 33 43
应收账款 68 63 79 111 销售费用 79 71 92 120
其他应收款 4 18 22 20 管理费用 116 98 126 163
存货 243 321 399 514 财务费用 115 124 94 93
非流动资产 3167 3470 3770 4051 资产减值损失 -1 0 50 50
可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 -1 0 0 0
长期股权投资 17 18 17 17 投资收益 6 0 0 0
投资性房地产 14 17 17 17 营业利润 141 259 351 500
固定资产 3034 3121 3281 3486 营业外收入 6 0 0 0
在建工程 0 200 350 425 营业外支出 0 0 0 0
油气资产 0 0 0 0 利润总额 147 259 351 500
无形资产 84 84 84 84 所得税  17 39 53 75
资产总计 3679 5127 5541 6139 净利润  131 221 298 425
流动负债 2290 1607 1723 1898 少数股东损益 3 4 6 9
短期借款 1435 700 700 700 归属母公司净利润 128 216 292 417
应付票据 60 48 59 77 EPS（元） 0.42 0.72 0.97 1.38
应付账款 313 458 533 691    
其他 482 401 431 431 主要财务比率   
非流动负债 454 652 652 652  2010 2011E 2012E 2013E
长期借款 436 636 636 636 成长性(%)   
其他 18 16 16 16 营业收入增长率 31.7% 20.4% 24.3% 30.0%
负债合计 2744 2259 2376 2551 营业利润增长率 60.8% 83.7% 35.2% 42.6%
股本 177 301 301 301 净利润增长率 167.6 69.1% 35.2% 42.6%
资本公积 360 1950 1950 1950    
未分配利润 344 539 802 1177 盈利能力(%)   
少数股东权益 0 4 8 15 毛利率 18.9% 19.5% 20.2% 20.2%
股东权益合计 935 2868 3165 3589 净利率 5.2% 7.3% 7.9% 8.7%
负债及权益合计 3679 5127 5541 6139 ROE 13.7% 7.5% 9.3% 11.7%
     
现金流量表  偿债能力(%)   
单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 74.6% 44.1% 42.9% 41.5%
净利润 128 216 292 417 流动比率 0.22 1.03 1.03 1.10
折旧和摊销 233 218 240 269 速动比率 0.12 0.83 0.79 0.83
资产减值准备 -8 -52 1 2    
无形资产摊销 2 0 0 0 营运能力(次)   
公允价值变动损失 -1 0 0 0 资产周转率 0.66 0.67 0.69 0.82
财务费用 115 124 94 93 应收帐款周转率 45.21 45.20 51.89 50.60
投资损失 -6 0 0 0    
少数股东损益 3 4 6 9 每股资料（元）   
营运资金的变动 67 -16 40 4 每股收益 0.42 0.72 0.97 1.38
经营活动产生现金流量 399 512 602 784 每股经营现金 0.69 1.70 2.00 2.60
投资活动产生现金流量 159 -453 -550 -550 每股净资产 3.10 9.51 10.48 11.86
融资活动产生现金流量 -191 977 -57 -114    
现金净变动 367 1036 -5 121 估值比率（倍）   
现金的期初余额 51 103 1139 1134 PE 47.15 27.88 20.62 14.46
现金的期末余额 418 1139 1134 1255 PB 6.45 2.10 1.91 1.69
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 信息披露栏内查询静默期安排

和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


