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6－12 个月目标价： 25.00 元 

当前股价： 18.31 元 

评级调整： 上调  
 
基本资料 
上证综合指数 2999.94 

总股本(百万) 177 

流通股本(百万) 177 

流通市值(亿) 35 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 5.12 

资产负债率 75.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

英力特 33.96 25 36.15 

上证综合指数 7.26 5.39 11.39 
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相关报告 
《英力特-业绩大幅低于预期的 3 个原因》

2010-4-25 
 

 

 

英力特 000635 推荐

未来看资源整合，主题投资标的 

英力特发布 2010 年年报每股收益 0.72 元符合预期。 

 2010 年产量：PVC 25.57 万吨、烧碱 18.51 万吨，PVC 毛利率 18.72%（09 年

为 6.05%），烧碱、双氰胺处于亏损状态，电力结算方式改变增加营业收入 1.56
亿元。公司目前没有增加产能的计划。 

 公司增发 1.24 亿股的申请已经报证监会，正等待审批；增发的最大意义是减少了

财务费用（把欠集团的负债变成集团持股了）。 

 3 月 1 日，英力特固原盐化工探采结合井工程举行开钻仪式，标志着固原盐化工

项目建设迈出了实质性的步伐，进入具体实施阶段。整合原盐资源可以降低运输

成本和购买成本，预计 13 年可以见到效益。固原盐矿核心区硝口 30 平方公里范

围内初步探明储量 17 亿吨以上，远景预测储量超过 100 亿吨。 

 增发后，英力特对 PVC 价格的弹性有所下降，每万股 PVC 权益 9.14 吨（增发前

是 15.53 吨），价格上涨 100 元/吨，EPS 增加约 0.06。 

 公司之前 80%客户在华东、华南，物流成本比较高（铁路，几乎不用公路），近一

年来的战略是在西南、西北和华北销售集散地，逐步减少华东华南的销售，目前

已经减少到 60%。未来公司希望西南西北河北与华东华南的客户各占 50%。 

 短期 PVC 涨价更多的是油价上涨推动乙烯法价格以及下游建筑企业开始进入施

工，但 2011 年地产行业对 PVC 价格的拉动还不清楚有多大（主要是保障房项目

的落实程度），11 年行业新增产能在 300 多万吨，即使只有一半实际投产，也增

加了行业供需压力。对 PVC 行业的长期盈利我们不看好，重点关注具有资源和成

本优势产业链完整的西部企业。 

 投资建议：预计 11 年、12 年 EPS 在 0.73 元、0.96 元（全面摊薄后），给与推荐

的评级，6-12 个月目标价 25 元。公司业绩对 PVC 价格很敏感，油价上涨或 PVC
涨价时是较好的主题投资标的，但业绩风险较大。 

风险提示：地产需求低于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 2468 2527 2664 2718 
同比(%) 32% 2% 5% 2% 
归属母公司净利润(百万元) 128 221 290 366 
同比(%) 168% 73% 31% 26% 
毛利率(%) 18.9% 22.2% 23.4% 25.8% 
ROE(%) 13.7% 7.8% 9.3% 10.5% 
每股收益(元) 0.42 0.73 0.96 1.22 
P/E 43.13 24.93 19.02 15.04 
P/B 5.90 1.95 1.77 1.58 
EV/EBITDA 11 10 9 8 

资料来源：中投证券研究所 
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一、去年四季度业绩超预期，占比全年盈利 75%      

英力特四季度业绩大幅提高，盈利占比全年 75%。四季度由于“十一五”

末期节能减排导致大规模的停电，例如，当时石嘴山附近电厂 34 家，只剩下 3
家继续发电，由此导致了 PVC 销售价格的迅速上涨。 

公司 PVC 盈利一般占到整体利润的 70%以上，每万股 PVC 权益 15.5 吨

（按照 1.77 亿股本算），PVC 年均价格每增加 100 元，EPS 增厚 0.11 元。 

英力特是电石和电力均能完全自给的企业，PVC 吨成本低于非一体化的企

业 500-800 元左右，因此公司盈利能力与 PVC 销售价格紧密相关。 

图 1  2010 年宁夏英力特 PVC 出厂价格 

资料来源：隆重石化网，中投证券研究所 

 

增发 1.24 亿股后，英力特对 PVC 价格的弹性有所下降，每万股 PVC 权

益 9.14 吨（增发前是 15.53 吨），价格上涨 100 元/吨，EPS 增加约 0.06。考

虑到糊树脂未来将整合进来，英力特仍是 PVC 弹性较大的投资标的。 

表 1  目前相关公司每万股 PVC 权益（按照实际产能计算） 

上市公司 PVC 产能（万吨） 股本（亿） 每万股 PVC 权益（吨）

英力特 27.50 3.01 9.14 
中泰化学 82.00 11.54 7.11 
天原集团 52.00 4.80 10.84 
新疆天业 32.00 4.39 7.30 
湖北宜化 45.00 4.42 10.17 
内蒙君正 32.00 6.40 5.00 

资料来源：中投证券研究所 
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综合来看烧碱的吨成本在 1100 元左右。近几个月的售价一般在 800-1100
元之间，基本保持在不亏的状态。建议继续关注烧碱的价格波动。 

二、继续整合资源，优化一体化产业链                 

整合固原地区盐矿资源。 

固原盐矿核心区硝口 30 平方公里范围内初步探明储量 17 亿吨以上，远

景预测储量超过 100 亿吨。目前公司氯碱用盐主要来自于青海，运输成本高

达 300 元/吨，固原（在宁夏的最南端）相比青海可以减少一些这方面的成本，

但更重要的意义在于占有资源，随着技术的提高，目前使用固原的井矿盐已经

没有问题，未来氯碱行业主要看资源优势和一体化产业链的完整程度。 

整合盐矿受到了国电集团和固原当地政府的支持，3 月 1 日，国电英力特

固原盐化工探采结合井工程在原州区中河乡上店子水库南侧举行开钻仪式，此

次由江苏长江地质勘察院承建的盐化工探采结合井工程的正式开钻，标志着固

原盐化工项目建设迈出了实质性的步伐，进入具体实施阶段。 

三、投资建议                                          

预计 11 年、12 年 EPS 在 0.73 元、0.96 元（全面摊薄后），给与推荐的

评级，6-12 个月目标价 25 元。 

公司业绩对 PVC 价格很敏感，油价上涨或 PVC 涨价时是较好的主题投资

标的，但业绩风险较大。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 512 2163  2406 2691 营业收入 2468 2527 2664 2718
  现金 103 1733  1961 2246 营业成本 2001 1967 2041 2018
  应收账款 68 58  64 66 营业税金及附加 21 22 23 24 
  其它应收款 4 8  7 7 营业费用 79 80 84 86 
  预付账款 13 39  31 34 管理费用 116 126 137 136 
  存货 243 259  267 262 财务费用 115 49 23 (3) 
  其他 81 65  75 77 资产减值损失 (1) 8 7 6 
非流动资产 3167 2973  2762 2553 公允价值变动收益 (1) 0 0 0 
  长期投资 17 18  17 17 投资净收益 6 6 6 6 
  固定资产 3034 2843  2634 2428 营业利润 141 281 356 458 
  无形资产 84 82  79 77 营业外收入 6 9 7 8 
  其他 31 31  31 31 营业外支出 0 1 1 1 
资产总计 3679 5136  5168 5245 利润总额 147 288 362 464 
流动负债 2290 2115  2180 2186 所得税 17 32 41 52 
  短期借款 1435 1228  1288 1293 净利润 131 256 322 412 
  应付账款 313 334  338 337 少数股东损益 3 35 32 46 
  其他 542 552  554 556 归属母公司净利润 128 221 290 366 
非流动负债 454 156  (199) (540) EBITDA 489 541 590 666 
  长期借款 436 139  (216) (557) EPS（元） 0.72 0.73 0.96 1.22 
  其他 18 17  17 17    
负债合计 2744 2271  1981 1646 主要财务比率   

 少数股东权益 0 35  67 112 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 177 301  301 301 成长能力   
  资本公积 360 1910  1910 1910 营业收入 31.7 2.4% 5.4% 2.0%
  留存收益 396 617  907 1273 营业利润 60.8 98.6 26.8 28.6
归属母公司股东权益 935 2830  3120 3486 归属于母公司净利润 167.6 73.0 31.1 26.4
负债和股东权益 3679 5136  5168 5245 获利能力   

    毛利率 18.9 22.2 23.4 25.8
现金流量表    净利率 5.2% 8.7% 10.9 13.5
会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 13.7 7.8% 9.3% 10.5
经营活动现金流 208 525  533 614 ROIC 7.8% 10.8 13.4 17.5
  净利润 131 256  322 412 偿债能力   

  折旧摊销 233 212  212 212 资产负债率 74.6 44.2 38.3 31.4
  财务费用 115 49  23 (3) 净负债比率 79.81 72.01 68.51 61.68
  投资损失 (6) (6) (6) (6) 流动比率 0.22  1.02  1.10 1.23 
营运资金变动 (263) 27  (15) 3 速动比率 0.12  0.90  0.98 1.11 
  其它 (2) (12) (2) (3) 营运能力   

投资活动现金流 (103) 6  6 6 总资产周转率 0.66  0.57  0.52 0.52 
  资本支出 15 0  0 0 应收账款周转率 45  40  43 41 
  长期投资 (98) 0  0 0 应付账款周转率 6.56  6.07  6.07 5.98 
  其他 (186) 6  6 6 每股指标（元）   

筹资活动现金流 (54) 1098  (311) (336) 每股收益(最新摊薄) 0.42  0.73  0.96 1.22 
  短期借款 261 (207) 60 5 每股经营现金流(最新摊薄) 0.69  1.74  1.77 2.04 
  长期借款 (386) (297) (355) (341) 每股净资产(最新摊薄) 3.10  9.40  10.36 11.58 
  普通股增加 0 124  0 0 估值比率   

  资本公积增加 (17) 1550  0 0 P/E 43.13  24.93  19.02 15.04 
  其他 88 (72) (16) 1 P/B 5.90  1.95  1.77 1.58 
现金净增加额 52 1630  229 285 EV/EBITDA 11  10  9 8 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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