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化工新材料Ⅱ 

奥克股份(300082.SZ)/54.72 元 

一季度业绩大幅增长，公司迎来高速发展期 

 

 

事    项 

 

2011 年 3 月 28 日，奥克股份发布一季度业绩预增公告，公司一季度净利润同

比增长 170%-190%。 

 

主要观点 

 

2011 年 3 月 28 日，奥克股份发布一季度业绩预增公告，公司一季度实现归属

上市公司股东净利润 4895-5258 万元，同比增长 170%-190%。 

 

公司一季度净利润大幅增长的原因是新增产能投放顺利，主要产品晶硅切割液

和聚醚单体下游需求旺盛，产销量快速增加。截至 2010 年底，公司权益产能

达 19 万吨，比 09 年底的 7 万吨增加了 170%。 

 

我们预计 2011 年将成为公司业绩大幅上升的转折点，未来两年公司将维持

90%以上的高速增长，主要原因如下： 

 

1） 未来两年国内环氧乙烷产能将由供不应求转变为供大于求。2011、2012

年是国内环氧乙烷商品化产能集中释放的时期，预计今年环氧乙烷商品化

产能将比 09 年翻倍。另外，国内煤制乙二醇技术的发展有望使部分乙二

醇配套的环氧乙烷产能逐渐商品化，给环氧乙烷带来进一步的降价压力； 

2）2011 年新增产能集中释放，产能消化无忧。公司今年权益产能将比 2010

年翻倍，下游市场需求旺盛、公司强大的市场地位保证了产能消化无忧。 

 

近两年一系列产能扩张完成之后，公司的长期持续发展也有坚实的保障： 

 

1） 储备项目较多。公司拟建设 30 万吨环氧乙烷精细化工新材料项目、在辽阳

扩建 3 万吨晶硅切割液、并将 500MW 晶硅切片项目进度由五年缩短至两

年。另外，公司剩余 12 亿超募资金将继续带来超预期可能； 

2） 公司将向上游发展，打造完整产业链。公司计划建设 20 万吨环氧乙烷项

目，将为公司长期原材料供应提供可靠保障。该项目完成后，公司将获得

廉价的环氧乙烷，对冲环氧乙烷价格变动带来的风险。 

 

盈利预测与投资建议 

维持公司 2011、2012 年 EPS 为 2.39 元和 3.77 元，维持强烈推荐评级。 

 

风险提示 

环氧乙烷价格大幅波动；国内新增环氧乙烷产能投放晚于预期。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 16200 

流通 A 股/B 股(万股) 4050/0 

资产负债率(%) 9.56 

每股净资产(元) 16.54 

市盈率(倍) 51.54 

市净率(倍) 3.31 

12 个月内最高/最低价 84.66/45.1 

 

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 

《销量大增，公司进入快速上升通道》    

2011-02-27 

《上下游齐发，快速崛起的环氧乙烷产业

巨头》                    2011-01-19 

《原材料价格面临下行拐点，产能扩张业

绩即将爆发 》             2010-12-20 

《切割液龙头进军下游产业》 

                          2010-09-21 

《快速成长的环氧乙烷精细化工行业龙

头》                      2010-09-01 

 

 

证券研究报告 

 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                                                                               

公司点评 

2 / 3 

附录：财务预测表 

[table_money] 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 2563 3095 3632 4108 营业收入 2211 3826 5573 6409 

现金 1835 2812 3306 3825 营业成本 1928 3196 4592 5256 

应收账款 338 141 159 138 营业税金及附加 6 16 23 26 

其它应收款 6 3 3 3 营业费用 51 116 170 196 

预付账款 142 44 49 44 管理费用 41 67 98 113 

存货 108 39 43 39 财务费用 -9 -34 -40 -48 

其他 135 56 72 59 资产减值损失 -3 3 3 2 

非流动资产 446 433 458 456 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 35 16 21 16 投资净收益 -0 0 0 0 

固定资产 218 245 268 286 营业利润 197 461 728 864 

无形资产 103 137 184 219 营业外收入 13 0 0 0 

其他 91 35 -14 -65 营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 3009 3528 4090 4564 利润总额 209 460 727 863 

流动负债 225 301 366 330 所得税 37 74 116 138 

短期借款 0 216 252 218 净利润 172 387 611 725 

应付账款 84 29 28 28 少数股东损益 -0 0 0 0 

其他 141 56 85 85 归属母公司净利润 172 387 611 725 

非流动负债 62 62 90 106 EBITDA 207 450 716 849 

长期借款 9 31 54 75 EPS（元） 1.19 2.39 3.77 4.48 

  其他 53 31 35 31      

负债合计 288 363 456 436 主要财务比率     

少数股东权益 43 43 43 43  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 162 162 162 162 成长能力     

资本公积金 2202 2292 2292 2292 营业收入 107.1% 73.0% 45.7% 15.0% 

留存收益 314 668 1138 1631 营业利润 0.5% 134.4% 57.9% 18.7% 

归属母公司股东权益 2678 3123 3592 4085 归属母公司净利润 2.5% 124.9% 58.0% 18.7% 

负债和股东权益 3009 3528 4090 4564 获利能力     

     毛利率 12.8% 16.5% 17.6% 18.0% 

现金流量表     净利率 7.8% 10.1% 11.0% 11.3% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 6.4% 12.4% 17.0% 17.8% 

经营活动现金流 -43 701 588 749 ROIC 16.4% 58.9% 90.0% 113.4% 

净利润 172 387 611 725 偿债能力     

折旧摊销 19 23 28 33 资产负债率 9.6% 10.3% 11.1% 9.6% 

财务费用 -9 -34 -40 -48 净负债比率 20.51% 68.05% 67.29% 67.06% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 11.38 10.29 9.92 12.43 

营运资金变动 -238 343 -15 42 速动比率 10.90 10.16 9.81 12.32 

其它 13 -18 3 -3 营运能力     

投资活动现金流 -255 -4 -52 -32 总资产周转率 1.08 1.17 1.46 1.48 

资本支出 205 0 0 0 应收帐款周转率 8 16 37 43 

长期投资 -30 -19 5 -5 应付帐款周转率 33.91 56.40 159.17 186.67 

其他 -80 -23 -47 -36 每股指标(元)     

筹资活动现金流 1762 280 -42 -198 每股收益 1.06 2.39 3.77 4.48 

短期借款 -357 216 37 -35 每股经营现金 -0.26 4.33 3.63 4.62 

长期借款 -41 22 23 21 每股净资产 16.53 19.28 22.17 25.22 

普通股增加 81 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 2063 91 0 0 P/E 51.34 22.83 14.45 12.17 

其他 16 -48 -102 -184 P/B 3.30 2.83 2.46 2.16 

现金净增加额 1465 978 494 519 EV/EBITDA 34 16 10 8 

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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