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2 万吨新产能下半年现身，所得税率有望下降 

 
 魏涛   

0755-23976212   

weitao@gtjas.com   

S0880511010033   

本报告导读： 
公司 2011 年下半年将有 2 万吨新产能投放，新合同价格提高，今年毛利率将有所改

善。公司入选山东省高新技术企业，有望享受 15%所得税。

投资要点： 
 公司2010 年实现销售收入5.15亿元，同比增加22.88%；净利润0.57

亿元，同比增长 32.69%；实现每股收益 0.57 元。公司综合毛利率受

原材料价格上涨影响，下降至 20%；净利率由于期间费用率的下降，

上升至 11%。2010 年分红方案为每 10 股分红 1元，转增 5股。 

 预计 1 万吨阳离子 PAM 募投项目将于 2011 年 8 月建成、1 万吨表面

活性剂募投项目将于 2011 年 10 月建成，届时公司将拥有总产能 5.5

万吨。2011 年增长动力主要来自：1）继续消化 2009 年底建成的 1

万吨阴离子 PAM；2）新增 2万吨产能预计下半年贡献约 4000 吨阳离

子 PAM+表面活性剂产量；3）原料丙烯酰胺剩余 1万吨产能的外销。

 公司 2010 年综合毛利率下滑 1.5 个百分点，分产品来看则有升有降。

阴离子 PAM 产品的原材料丙烯腈、表面活性剂原材料环氧丙烷等相对

年初涨价较多，公司主要采用大合同定价方式，通常在年初合同中约

定产品售价，新合同价格提高，2011 年毛利率水平预计将有所回升。

 公司立足于三次采油市场，大力推广造纸水处理行业应用。公司将受

益于我国油田全面进入三次采油阶段所带来的 PAM 需求增长，并将与

首创股份共同推进水处理行业的市场化运作。 

 我们预测公司 2011-2013 年 EPS 为 0.75、1.25、1.68 元，“谨慎增持”

评级。公司已入选山东省高新技术企业，但目前未取得证书，预计获

取证书的把握很大。被评为高新技术企业后公司可享受 15%的所得税

税率优惠。若按 15%所得税率估算，公司 2011-2013 年 EPS 将为 0.85、

1.42、1.91 元。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 419 515 675 905 1,113
(+/-)% -23% 23% 31% 34% 23%
经营利润（EBIT） 68 78 114 195 258
(+/-)% 14% 14% 47% 71% 32%
净利润 43 57 90 150 201
(+/-)% 23% 33% 59% 66% 34%
每股净收益（元） 0.36 0.47 0.75 1.25 1.68
每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 16.3% 15.0% 16.9% 21.6% 23.2%
净资产收益率(%) 23.3% 6.6% 9.7% 14.2% 16.3%
投入资本回报率(%) 19.5% 14.2% 10.9% 23.1% 30.3%
EV/EBITDA 26.7 26.5 20.6 11.5 8.5
市盈率 77.8 58.6 36.9 22.2 16.6
股息率 (%) 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%

评级： 谨慎增持
上次评级： 首次

目标价格： 30.00

上次预测：

当前价格： 27.76

2011.04.14
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 24.66-35.78
总市值（百万元） 3,331
总股本/流通 A 股（百万股） 120/30
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 25%
日均成交量（百万股） 1
日均成交值（百万元） 21

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 863
每股净资产 7.19
市净率 3.9
净负债率 0%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 -
Q2 0.24
Q3 0.11
Q4 0.13
全年 0.47

 

52周内股价走势图
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相关报告 
《受益国内油田老化，面临行业发展机遇》

2010.08.29
 
 

 
 

基础化工/原材料

宝莫股份（002476） 

股
票
研
究 

公
司
更
新
报
告 

 

国泰君安版权所有发送给汇添富基金管理有限公司.公用邮箱:report@htffund.com p1

国
泰
君
安
版
权
所
有
发
送
给
汇
添
富
基
金
管
理
有
限
公
司
.公

用
邮
箱
:r
ep
or
t@
ht
ff
un
d.
co
m 
p1



                                                      宝莫股份（002476） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 8 

 
模型更新时间：2011.04.14 
股票研究 
原材料 
基础化工 

 

宝莫股份（002476） 

 

评级： 谨慎增持 
上次评级： 首次 

目标价格： 30.00 

上次预测：  
当前价格： 27.76 

 

公司网址 
www.slcapam.com 

 

公司简介 
公司是国内大型聚丙烯酰胺供应商之

一，我国第二大采油专用聚丙烯酰胺制

造商，致力于丙烯酰胺、聚丙烯酰胺及

其衍生物的开发和生产。公司已掌握不

同油藏地质条件的产品质量要求，并对

产品进行了多次大的技术改进和更新

换代，为三次采油提供了质量可靠的产

品，被中石化列为一级战略供应商，与

中石化形成了牢固的合作关系。公司先

后承担了 3 项国家级研发项目，荣获科

学技术部、财政部、国家计委、国家经

贸委“九五国家重点科技攻关计划重大

科技成果奖”、中国石油和化学工业协

会 “科技进步一等奖”、杜邦科技创新
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 24.66-35.78 
市值（百万） 3,331 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表      2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业总收入      419 515 675 905 1,113 
营业成本      327 410 525 663 798 
税金及附加      3 2 3 4 4 
销售费用      7 10 12 16 19 
管理费用      14 16 21 27 33 
EBIT      68 78 114 195 258 
公允价值变动收益      0 0 0 0 0 
投资收益      0 0 0 0 0 
财务费用      10 5 -6 -5 -10 
营业利润      57 73 120 200 268 
所得税      15 19 30 50 67 
少数股东损益      0 0 0 0 0 
净利润      43 57 90 150 201 
资产负债表           
货币资金、交易性金融资产      42 453 152 42,409 600 
其他流动资产      0 2 0 0 0 
长期投资      0 0 0 0 0 
固定资产合计      201 198 550 331 286 
无形及其他资产      14 18 22 26 29 
资产合计      383 922 1,039 1,173 1,354 
流动负债      159 60 109 115 116 
非流动负债      40 0 1 3 6 
股东权益      184 863 929 1,055 1,232 
投入资本(IC)      262 410 778 634 638 
现金流量表           
NOPLAT      51 58 85 146 193 
折旧与摊销      28 31 41 59 65 
流动资金增量      28 -145 -40 -71 -46 
资本支出      -28 -34 -396 157 -23 
自由现金流      79 -90 -310 291 189 
经营现金流      82 -52 93 138 220 
投资现金流      -28 -34 -396 157 -23 
融资现金流      -43 496 1 -22 -21 
现金流净增加额      11 411 -301 272 175 
财务指标           
成长性           
收入增长率      -22.7% 22.9% 30.9% 34.1% 23.0% 
EBIT 增长率      14.1% 13.6% 46.7% 71.4% 32.3% 
净利润增长率      23.5% 32.7% 58.7% 66.1% 34.4% 
利润率           
毛利率      22.0% 20.4% 22.2% 26.8% 28.3% 
EBIT 率      16.3% 15.0% 16.9% 21.6% 23.2% 
净利润率      10.2% 11.0% 13.4% 16.6% 18.1% 
收益率           
净资产收益率(ROE)      23.3% 6.6% 9.7% 14.2% 16.3% 
总资产收益率(ROA)      11.2% 6.2% 8.7% 12.8% 14.9% 
投入资本回报率(ROIC)      19.5% 14.2% 10.9% 23.1% 30.3% 
运营能力           
存货周转天数      50 48 54 52 50 
应收账款周转天数      64 58 53 48 42 
总资产周转周转天数      331 462 530 27 30 
净利润现金含量      1.91 -0.91 1.04 0.92 1.09 
资本支出/收入      7% 7% 59% -17% 2% 
偿债能力           
资产负债率      52.0% 6.5% 10.6% 10.1% 9.0% 
净负债率      42.2% -52.5% -16.2% -39.9% -48.2% 
估值比率           
PE      77.8 58.6 36.9 22.2 16.6 
PB      13.6 3.9 3.6 3.2 2.7 
EV/EBITDA      26.7 26.5 20.6 11.5 8.5 
P/S      6.0 6.5 4.9 3.7 3.0 
股息率      0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅

-17%

-12%

-7%

-3%

2%

7%

2010/4 2010/7 2010/10 2011/1
-27%

-21%

-14%

-8%

-1%

5%

宝莫股份价格涨幅

宝莫股份相对指数涨幅

利润率趋势

-23%

-11%

0%

11%

23%

34%

09A10A11E 12E 13E 14E 15E 16E 17E 18E

收入增长率(%)

EBIT/销售收入(%)

回报率趋势

0%

10%

20%

30%

40%

50%

09A10A 11E 12E 13E 14E 15E 16E 17E 18E

净资产收益率(%)

投入资本回报率(%)

净资产(现金)/净负债

-1819

-1440

-1061

-681

-302

78

09A 11E 13E 15E 17E
-81%

-57%

-32%

-7%

17%

42%

净负债(现金)(RMB)

净负债/净资产(%)

国泰君安版权所有发送给汇添富基金管理有限公司.公用邮箱:report@htffund.com p2

国
泰
君
安
版
权
所
有
发
送
给
汇
添
富
基
金
管
理
有
限
公
司
.公

用
邮
箱
:r
ep
or
t@
ht
ff
un
d.
co
m 
p2



                                                      宝莫股份（002476） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         3 of 8 

 

1. 公司 2010 年收入恢复增长， 净利润率持续提高 
 

公司 2010 年实现销售收入 5.15 亿元，同比增加 22.88%；实现净利润 0.57

亿元，同比增长 32.69%；实现每股收益 0.57 元。公司综合毛利率受原材料

价格上涨影响，下降至 20%，而净利率由于期间费用率的下降，同比有所上

升，为 11%。2010 年拟分红方案为每 10 股分红 1元，转增 5股。 

 

图 1：公司业务总收入及同比 图 2：公司净利率及同比 
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图 3：公司毛利率及利润率波动 图 4: 公司期间费用率变化 
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资料来源：wind、国泰君安证券 

 

1.1. 2 万吨新产能将于 2011 年下半年建成 

 

公司产品可分为阴离子聚丙烯酰胺（PAM）（包括采油用聚丙烯酰胺干粉、阴

离子聚丙烯酰胺产品系列，二者共用生产线）、阳离子聚丙烯酰胺产品系列、

丙烯酰胺、及驱油用表面活性剂。其中，采油用聚丙烯酰胺干粉与表面活性

剂主要用于油田三次采油；阴离子 PAM 产品系列应用于造纸；阳离子 PAM 主

要应用于水处理行业。 

 

2009 年 12 月公司 1 万吨阴离子 PAM 项目建成，阳离子 PAM 生产线由 500 吨

扩建至 2000 吨。截止 2010 年公司拥有 3.5 万吨聚丙烯酰胺产能，500 吨驱

油用表面活性剂中试产能。预计 1 万吨阳离子 PAM 募投项目将于 2011 年 8

月建成、1 万吨表面活性剂募投项目将于 2011 年 10 月建成，届时公司将拥
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有总产能 5.5万吨。新增的 2万吨产能预计能为 2011年贡献约 4000吨产量。 

 

图 5：公司产品、产能及下游消费市场分析 

其他聚丙烯酰胺厂商

水处理市场：预测2010年PAM造纸业
用量有6.3万吨。

造纸市场：预计2010年水处理PAM用
量达到13万吨，其中阳离子PAM9.1
万吨

三次驱油市场：预计2010年25万吨
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资料来源：国泰君安证券 

 

1.2. 2010 年各产品均有一定增长，2011 年新增产能将显现 

 

采油用PAM为公司的主要产品，2010年实现收入3.89亿元，同比增长19.45%，

占总收入的 76%，销量为 2.33 万吨。阴离子聚丙烯酰胺 2010 年收入 0.38

亿元，同比下降 28.74%。这是由于 2010 年 1 万吨新增产能的配套设施需补

备齐全，为了尽量保证采油用 PAM 的产量，公司下调了阴离子 PAM 产量。2011

年将不存在这个问题，阴离子 PAM 将恢复增长。新增 1 万吨产能在 2010 年

全年仅生产了 5462 吨，2011 年将充分释放，估计 2011 年两者共产量可达 3

万吨。阳离子 PAM2010 年实现收入 0.32 亿元，同比增长 181.2%；表面活性

剂收入 561 万元，同比增长 297%。两者目前产能较小，公司加大市场推广力

度，增长幅度加大。丙烯酰胺目前富裕产能 1 万吨，2010 年实现收入 0.45

亿元，同比 73.85%，主要是受益于丙烯酰胺产品涨价。 

 

2011 年公司业绩增长动力将主要来源于如下 3 方面：1）2009 年底建成的 1

万吨阴离子 PAM 的消化；2）下半年将新增约 4000 吨阳离子 PAM+表面活性剂

产量；3）原料丙烯酰胺剩余 1万吨产能的外销。 

 

图 6： 公司各产品销售收入变化 图 7： 2010 年公司各产品占总收入比 
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资料来源：wind、国泰君安证券 

国泰君安版权所有发送给汇添富基金管理有限公司.公用邮箱:report@htffund.com p4

国
泰
君
安
版
权
所
有
发
送
给
汇
添
富
基
金
管
理
有
限
公
司
.公

用
邮
箱
:r
ep
or
t@
ht
ff
un
d.
co
m 
p4



                                                      宝莫股份（002476） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         5 of 8 

 

1.3. 原材料涨价降低毛利率，新合同价格提高毛利率将回升 

 

公司 2010 年综合毛利率下滑 1.5 个百分点，分产品来看则是有升有降：采

油用 PAM 下滑 2个百分点；阴离子 PAM 下滑 1.4 个百分点；表面活性剂下滑

7.7 个百分点；阳离子 PAM 提高 3.6 个百分点；丙烯酰胺提高 2.3 个百分点。 

 

阴离子 PAM 产品的原材料丙烯腈、表面活性剂原材料环氧丙烷等相对年初均

涨价较多，公司主要采用大合同定价方式，通常在年初的合同中约定产品售

价，对产品价格波动能力应变较弱。2010.10.23 公司与中石化胜利油田分公

司签订2010年第二批聚丙烯酰胺采购框架协议，协议价格为19800元/吨（含

税），相比 2010 年有所提高。今年年初原材料高位，后续合同价格不会低于

这个价格，2011 年毛利率水平预计将有所回升。阳离子 PAM 产品毛利率有所

上升，这是由于公司不断开发出新的阳离子系列产品，结构升级带动毛利率

提升；丙烯酰胺的毛利率提高，一方面是由于丙烯酰胺与丙烯腈的价差增加，

盈利空间提升；另一方面，公司对丙烯酰胺生产线进行技改，降低了生产成

本。 

 

图 8：公司主要产品毛利率变动 图 9: 丙烯腈及丙烯酰胺产品价格 
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资料来源：wind、化工在线、国泰君安证券 

 

2. 立足三次采油市场，大力推广造纸水处理行业应用 
 
公司依托中石化三次采油市场逐渐发展采油专用 PAM，与中石化形成了稳固

的合作关系，成为为其一级战略供应商，还取得了中石油“能源一号”入网

资格。2009 年公司生产的采油专用 PAM 占中石化胜利油田超过 50%的市场份

额，并成功进入中石油市场，开始向大港、长庆油田供货。 

 

“十二五”期间，随着各油田三次采油规模的扩大，采油专用 PAM 和驱油表

面活性剂的需求量将保持递进式增长。胜利油田“十二五”规划提出，进一

步加大三次采油投入，提高聚丙烯酰胺和表面活性剂用量，逐步动用温度、

矿化度更高的三类油藏，确保年增油 150 万吨以上。 

 

三次采油的 PAM 市场具有较高的集中度和进入壁垒。国内专业做驱油用 PAM

主要有大庆炼化公司（12.7 万吨）和宝莫股份（2.3 万吨），占国内采油专
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用 PAM 市场超过 65%。行业进入壁垒较高：1.认证过程复杂而漫长，从生产

线抽样到综合性能对比到现场试注再到产品指标复查再到专家评议，需要

2-3 年时间；2. 驱油用 PAM 和普通 PAM 相比品质更高。3.这两家有油田背景。

预计未来这部分市场仍以大庆炼化和宝莫股份为主，而大庆炼化公司现在只

订单生产大庆油田所需的 PAM，没有市场化，未来可能会为中石油下油田供

给 PAM。因此，公司将受益于我国油田全面进入三次采油阶段所带来的 PAM

需求增长。随着油藏难动用程度的提高，改进耐温抗盐性能是产品升级和提

高竞争力的重要技术方向。 

 

在造纸、水处理方面，聚丙烯酰胺主要用作造纸分散剂、水处理絮凝剂。从

全球聚丙烯酰胺市场看，水处理是聚丙烯酰胺产品的第一大应用领域，占总

用量的 50%以上，但我国目前还处于发展初期。“十二五”期间，我国将在 5 

年内新增污泥处理能力 1700 万吨/年以上，污泥脱水对阳离子 PAM 的需求

将比“十一五”末增加 9 万吨左右。相比三次采油，这部分市场具有客户分

散、需求差异大、产品品种多等特点，需要公司大力进行市场推广。目前公

司与首创股份进行战略合作，共同推进水处理行业的市场化运作，在污染处

理方面进行深层次协作。 

 

3. 盈利预测 
 

主要盈利假设： 

1） 受原油等上涨因素，预计 2011 年原材料价格仍将处于高位。 

2） 2 万吨募投产能顺利按计划投放。 

 

我们预测公司 2011-2013 年 EPS 为 0.75、1.25、1.68 元，给予“谨慎增持”

评级。公司已入选山东省高新技术企业，但目前未取得证书，预计能获取证

书的把握很大。被选为高新技术企业后，公司可享受 15%的所得税税率优惠。

若按 15%所得税率估算，公司 2011-2013 年 EPS 将为 0.85、1.42、1.91 元。 
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