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股权投资带来公司业绩翻倍，继续看好股权投资 

 

 

事    项 

2011 年 3 月 16 日，德美化工发布业绩快报修正公告，将公司 2010 年 EPS

由 0.43 元上调至 1.12 元。 

主要观点 

2011 年 3 月 16 日，德美化工发布业绩快报修正公告，将公司 2010 年 EPS

由 0.43 元上调至 1.12 元，调整后的 EPS 比 2009 年增加了 115.81%。 

公司业绩大幅变动的原因是会计处理手段发生变化，使得公司的股权投资带来

了巨额的公允价值变动收益。2010 年，公司持有股份的天原集团和奥克股份

上市，而公司没有进行同比例增资。根据《上市公司执行企业会计准则监管问

题解答》文件的要求，公司持有的股权的账面价值变动计入当期损益，共计 2.12

亿元。 

剔除该部分收益后，公司 2010 年净利润同比下降了 19%，主要原因有二： 

1） 公司主营业务印染助剂的原材料价格大幅上涨，毛利率下降； 

2） 由于股权稀释效应和原材料涨价，公司对奥克股份和天原集团的直接投资

收益减少。 

公司未来业绩的主要增长点在于股权投资，并复制天原集团和奥克股份的模

式。未来公司投资收益占总收益的比例将突破 50%，成为公司新的主业。目前，

除天原集团和奥克股份外，公司还持有湖南尤泰尔 30%和浙江丽水博士达 60%

的股权。 

另外，今年 4 月份，公司持有的天原集团的股份将解禁，由于天原集团主营的

氯碱业务同公司的主营业务没有关联，公司有可能出售所持股份。  

盈利预测与投资建议 

在不考虑公司进行股权出售的情况下，维持公司 2011 和 2012 年 EPS 为 0.65

元和 0.79 元，维持推荐评级。 

风险提示 

股权投资具有很大不确定性。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 30897 

流通 A 股/B 股(万股) 22527/0 

资产负债率(%) 30.07 

每股净资产(元) 3.71 

市盈率(倍) 42.24 

市净率(倍) 3.81 

12 个月内最高/最低价 26.04/10.5 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《长期看好公司股权投资和行业内整合机

会》                     2011-01-30 

《原材料涨价主业受累，看好股权投资》 

    2010-10-24 

《公司股权投资合成革水性材料值得期

待》                     2010-10-14 

《主业稳步扩张，股权投资和横向整合带

来想象空间》             2010-08-25 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 669 1152 1357 1659 营业收入 955 1100 1353 1659 

现金 174 676 879 1176 营业成本 588 693 877 1073 

应收账款 231 221 227 226 营业税金及附加 6 7 8 10 

其它应收款 11 10 10 11 营业费用 78 90 111 136 

预付账款 18 13 14 15 管理费用 87 100 124 151 

存货 123 138 131 130 财务费用 25 19 17 13 

其他 112 93 96 100 资产减值损失 9 10 10 10 

非流动资产 891 989 991 966 公允价值变动收益 0 212 0 0 

长期投资 545 459 487 497 投资净收益 58 54 66 62 

固定资产 172 197 207 212 营业利润 220 448 273 327 

无形资产 60 61 62 62 营业外收入 13 0 0 0 

其他 113 272 236 195 营业外支出 2 3 3 3 

资产总计 1560 2141 2347 2625 利润总额 230 445 270 325 

流动负债 367 460 431 411 所得税 39 75 45 55 

短期借款 159 267 250 225 净利润 192 370 225 270 

应付账款 64 60 59 61 少数股东损益 31 24 26 27 

其他 145 133 123 125 归属母公司净利润 160 346 199 243 

非流动负债 206 272 355 425 EBITDA 268 494 323 379 

长期借款 200 267 349 419 EPS（元） 0.73 1.12 0.65 0.79 

  其他 6 5 6 6      

负债合计 574 732 786 836 主要财务比率     

少数股东权益 124 149 174 201  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 221 309 309 309 成长能力     

资本公积金 140 140 140 140 营业收入 9.4% 15.2% 23.0% 22.6% 

留存收益 501 812 939 1139 营业利润 56.4% 103.4% -39.0% 20.0% 

归属母公司股东权益 862 1261 1387 1587 归属母公司净利润 62.9% 116.1% -42.4% 22.0% 

负债和股东权益 1560 2141 2347 2625 获利能力     

     毛利率 38.4% 37.0% 35.2% 35.3% 

现金流量表     净利率 16.8% 31.5% 14.7% 14.7% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 18.6% 27.4% 14.4% 15.3% 

经营活动现金流 175 175 188 257 ROIC 30.7% 62.5% 39.4% 49.0% 

净利润 192 370 225 270 偿债能力     

折旧摊销 23 28 33 38 资产负债率 36.8% 34.2% 33.5% 31.9% 

财务费用 25 19 17 13 净负债比率 71.24% 76.04% 80.15% 81.19% 

投资损失 -58 -54 -66 -62 流动比率 1.82 2.51 3.15 4.03 

营运资金变动 -18 20 -19 -3 速动比率 1.48 2.20 2.84 3.71 

其它 12 -208 -2 0 营运能力     

投资活动现金流 -90 136 34 48 总资产周转率 0.65 0.59 0.60 0.67 

资本支出 73 0 0 0 应收帐款周转率 4 5 6 7 

长期投资 -42 -87 28 10 应付帐款周转率 10.19 11.16 14.72 17.95 

其他 -58 50 62 58 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -60 190 -19 -8 每股收益 0.52 1.12 0.65 0.79 

短期借款 -165 108 -17 -25 每股经营现金 0.57 0.57 0.61 0.83 

长期借款 62 67 82 70 每股净资产 2.79 4.08 4.49 5.14 

普通股增加 87 88 0 0 估值比率     

资本公积增加 -8 0 0 0 P/E 15.47 10.02 17.38 14.25 

其他 -36 -73 -85 -53 P/B 2.87 2.75 2.50 2.18 

现金净增加额 26 501 203 297 EV/EBITDA 12 7 10 9 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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