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	公司研究
	公司点评
	跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A

	退出房地产  专注新材料

	——金发科技(600143)公司点评

	核心观点
	股价走势图

	事件:
公司公告称控股公司珠海万通化工有限公司投资建设的完全生物降解塑料聚酯（PBSA）工业化合成装置，已于2011 年5 月10 日建成并调试完毕，拟于5 月12 日投料试车。
点评:
可降解塑料是未来塑料行业的发展方向：PBSA(聚已二酸丁二醇酯)是生物降解材料中的一种，能够比较容易的自然分解，是一种绿色合成树脂。目前实现产业化的仅仅有日本和美国。其销售价格高于非可降解塑料，国内推广较为缓慢，产品90%用于出口。由于其节能环保的特点，是未来塑料产业的发展方向。
计划2万吨扩至3万吨，市场前景看好：公司原计划由中式生产线扩至2万吨，目前来看投产3万吨，一方面表明公司产业化的技术相对成熟，另一方面也表明公司对可降解塑料的前景比较乐观。目前这种产品广泛应用于包装膜（购物袋、垃圾袋等）、纸的镀膜、医疗用品、泡沫材料、农用地膜等领域。按照目前国外售价6万元/吨，如果公司采取折价20%的策略占领市场，预计完全达产后可贡献EPS0.27元，
主营业务扩展规模：公司主营业务为改性塑料，2010年产能为55万吨，我国改性塑料消费量达到529万吨，公司占10%以上的市场份额，是国内的绝对龙头。公司在天津和江苏昆山正在建设新的生产基地，预计远期将形成175万吨的产能。
完全退出房地产业务：今年一季度，公司转让长沙高鑫房地产75%股权，4月份起公司不再并表长沙高鑫房地产业务，并且公司已经收到其偿还欠款6.4亿元，双方之间债务清偿完毕。
盈利预测及评级：由于公司可降解塑料的产能比我们预计的多1万吨，并且公司转让房地产公司75%的股权，因此我们提高公司2011-2013年的EPS分别为0.79元、0.92元和1.20元，最新股价17.20元，经过前期调整，公司的股值优势逐渐显现，对应的PE分别为21倍、18倍和13倍，给予公司“推荐-A”的投资评级。
风险提示：原材料价格大幅上涨。[image: image16.jpg]
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[table_data]

基础数据
总股本(万股)
139650.00
流通A股(万股)
139650.00
52周内股价区间(元)
7.4-19.36
总市值(亿元)
232.38
总资产(亿元)
93.58
每股净资产(元)
2.45
目标价
6个月
12个月
[table_relation]

相关报告
1.《国都证券-公司研究-调研简报-金发科技(600143):产能扩增拉动业绩高增长》    2011-01-25
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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
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	
	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	流动资产
	7154 
	7479 
	8683 
	10075 
	
	营业收入
	10242 
	13350 
	17160 
	20500 

	现金
	1332 
	2732 
	3494 
	4822 
	
	营业成本
	8722 
	11361 
	14336 
	17050 

	应收账款
	1890 
	1250 
	1572 
	1571 
	
	营业税金及附加
	6 
	27 
	30 
	30 

	其它应收款
	53 
	43 
	51 
	49 
	
	营业费用
	284 
	358 
	504 
	574 

	预付账款
	308 
	259 
	265 
	277 
	
	管理费用
	496 
	547 
	831 
	942 

	存货
	2872 
	2481 
	2567 
	2640 
	
	财务费用
	191 
	79 
	80 
	88 

	其他
	698 
	713 
	736 
	716 
	
	资产减值损失
	12 
	0 
	0 
	0 

	非流动资产
	2205 
	2889 
	3361 
	4169 
	
	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 

	长期投资
	37 
	18 
	24 
	26 
	
	投资净收益
	-1 
	215 
	0 
	0 

	固定资产
	1316 
	1344 
	1345 
	1341 
	
	营业利润
	531 
	1193 
	1379 
	1816 

	无形资产
	598 
	746 
	934 
	1110 
	
	营业外收入
	106 
	58 
	64 
	76 

	其他
	253 
	780 
	1058 
	1692 
	
	营业外支出
	5 
	4 
	3 
	4 

	资产总计
	9358 
	10368 
	12045 
	14244 
	
	利润总额
	633 
	1246 
	1440 
	1888 

	流动负债
	3528 
	3545 
	4076 
	4882 
	
	所得税
	63 
	143 
	154 
	210 

	短期借款
	909 
	1250 
	1452 
	1986 
	
	净利润
	570 
	1103 
	1286 
	1679 

	应付账款
	1245 
	916 
	1053 
	1071 
	
	少数股东损益
	-8 
	0 
	0 
	0 

	其他
	1374 
	1379 
	1571 
	1825 
	
	归属母公司净利润
	578 
	1103 
	1286 
	1679 

	非流动负债
	2069 
	2099 
	2401 
	2600 
	
	EBITDA
	840 
	1387 
	1585 
	2042 

	长期借款
	775 
	963 
	1218 
	1395 
	
	EPS（元）
	0.41 
	0.79 
	0.92 
	1.20 

	  其他
	1294 
	1135 
	1183 
	1204 
	
	
	
	
	
	

	负债合计
	5598 
	5644 
	6477 
	7482 
	
	主要财务比率
	
	
	
	

	少数股东权益
	343 
	343 
	343 
	343 
	
	
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	  股本
	1397 
	1397 
	1397 
	1397 
	
	成长能力
	
	
	
	

	资本公积金
	477 
	477 
	477 
	477 
	
	营业收入
	44.0%
	30.3%
	28.5%
	19.5%

	留存收益
	1545 
	2508 
	3352 
	4546 
	
	营业利润
	77.3%
	124.5%
	15.6%
	31.7%

	归属母公司股东权益
	3418 
	4381 
	5225 
	6419 
	
	归属母公司净利润
	102.1%
	90.7%
	16.6%
	30.6%

	负债和股东权益
	9358 
	10368 
	12045 
	14244 
	
	获利能力
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	毛利率
	14.8%
	14.9%
	16.5%
	16.8%

	现金流量表
	
	
	
	
	
	净利率
	5.6%
	8.3%
	7.5%
	8.2%

	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	
	ROE
	16.9%
	25.2%
	24.6%
	26.1%

	经营活动现金流
	575 
	1758 
	1411 
	2112 
	
	ROIC
	11.8%
	21.0%
	21.8%
	25.7%

	净利润
	570 
	1103 
	1286 
	1679 
	
	偿债能力
	
	
	
	

	折旧摊销
	117 
	115 
	126 
	137 
	
	资产负债率
	59.8%
	54.4%
	53.8%
	52.5%

	财务费用
	191 
	79 
	80 
	88 
	
	净负债比率
	32.59%
	40.16%
	42.27%
	46.36%

	投资损失
	1 
	-215 
	0 
	0 
	
	流动比率
	2.03 
	2.11 
	2.13 
	2.06 

	营运资金变动
	-315 
	701 
	-83 
	201 
	
	速动比率
	1.21 
	1.37 
	1.48 
	1.51 

	其它
	11 
	-24 
	2 
	7 
	
	营运能力
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-527 
	-581 
	-599 
	-942 
	
	总资产周转率
	1.18 
	1.35 
	1.53 
	1.56 

	资本支出
	497 
	662 
	398 
	754 
	
	应收帐款周转率
	6 
	9 
	12 
	13 

	长期投资
	-25 
	-19 
	5 
	3 
	
	应付帐款周转率
	7.78 
	10.52 
	14.56 
	16.05 

	其他
	-55 
	62 
	-196 
	-185 
	
	每股指标(元)
	
	
	
	

	筹资活动现金流
	156 
	223 
	-51 
	158 
	
	每股收益
	0.41 
	0.79 
	0.92 
	1.20 

	短期借款
	174 
	341 
	202 
	534 
	
	每股经营现金
	0.41 
	1.26 
	1.01 
	1.51 

	长期借款
	90 
	188 
	254 
	178 
	
	每股净资产
	2.45 
	3.14 
	3.74 
	4.60 

	普通股增加
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	估值比率
	
	
	
	

	资本公积增加
	-8 
	0 
	0 
	0 
	
	P/E
	40.18 
	21.07 
	18.08 
	13.84 

	其他
	-100 
	-307 
	-507 
	-553 
	
	P/B
	6.80 
	5.30 
	4.45 
	3.62 

	现金净增加额
	198 
	1400 
	762 
	1329 
	
	EV/EBITDA
	30 
	18 
	16 
	12 


资料来源：公司报表、国都证券
国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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	国都证券研究员及其研究行业一览表

	研究员
	研究领域
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	E-mail

	王明德
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	徐昊
	农业、食品饮料
	xuhao@guodu.com
	潘蕾
	医药
	panlei@guodu.com

	曹源
	策略研究、固定收益
	caoyuan@guodu.com
	 刘芬
	汽车及零部件、钢铁
	liufen@guodu.com

	王京乐
	家用电器、餐饮旅游
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	公用事业、环保
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	商业
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	IT
	jiangying@guodu.com
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	化工
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	李韵
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[table_predict]�
�
财务数据与估值�
�
�
2010�
2011E�
2012E�
2013E�
�
主营业务收入(百万)�
10242 �
13350 �
17160 �
20500 �
�
同比增速(%)�
44%�
30%�
29%�
19%�
�
净利润(百万)�
578 �
1103 �
1286 �
1679 �
�
同比增速(%)�
102%�
91%�
17%�
31%�
�
EPS(元)�
0.41 �
0.79 �
0.92 �
1.20 �
�
P/E�
40.18 �
21.07 �
18.08 �
13.84 �
�
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