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中报预增近 1600％，调高盈利预测，维持推荐： 
今日三爱富发布业绩预增公告，预计 1－6 月归属于母公司的净
利润约为 49700 万元，同比增长 1595%，对应业绩为每股收益
1.43 元，业绩预增超出市场预期。公司上半年 CDM 项目收入贡
献的净利润总额 1.4 亿元，对应的母公司盈利贡献预计为 0.30 元。

公告称，随着氟化工行业景气度的不断提升，公司产品销售量有
较大幅度的增长。公司主要产品在原材料保持大幅上涨的情况
下，产品毛利和净利润与上年同期相比仍保持了大幅增长的态
势。 

我们继续维持对整个氟化工板块：巨化股份、三爱富、东岳集团
的推荐评级。 

未来股价催化剂: 

1．今年年末工信部或将出台含氟氯烃 HCFC 的行业准入标准；

2．政府对萤石出口政策的变化。 

盈利预测和投资建议： 
我们大幅上调三爱富 2011-2012 年的盈利预测至 2.53 元和 3.30
元，对应 PE 分别为 16 倍和 12 倍，上调幅度约 33%，维持推荐
评级。 

风险： 
1、PCE 法制 R125 扩产过快。 

2、下游空调需求大幅下滑。 

3、市场估值中枢下行。 

 

 

（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

主营业务收入 2,680    2,102     3,096   4,290   5,508    

（ +/-） 9% -22% 47% 39% 28%
主营业务利润 274 356 554 1,698 2,220

（ +/-） -20% 30% 56% 207% 31%
净利润 (70) 6 46 880 1,145

每股盈利（元） (0.20) 0.02 0.13 2.53 3.30

（ +/-） -183% -108% 689% 1813% 30%
市盈率 n.m. 2445.8 309.9 16.2 12.4
市净率 19.8 19.3 18.1 8.6 5.1
EV/EBITDA 113.0 57.2 29.5 9.2 6.6

净资产收益率 -9.2% 0.8% 6.0% 71.7% 51.2%

ROCE -6.9% 0.6% 4.5% 54.8% 40.0%

现金分红收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

每股经营现金流(元) 0.8 0.6 1.1 4.0 4.8

股价/经营现金 49.3 65.2 36.5 10.2 8.5

A股
600636 CH

人民币41.04
-                          

29.43
人民币42.19/6.69

347.23
总市值（百万元） 14250.23

347.23
主要股东 (持股比例） 上海华谊(集团)公司(31.53%)
流通股（百万股）

52周最高价/最低价
发行股数 （百万股）

当前股价
目标价格
日成交量（百万股）

股票代码

上周 过去一月 过去三月 年初至今

[600636.SH] +12.65 +18.41 +50.33 +179.75

[上证A股指数] +1.25 +1.83 -7.07 -0.46
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图表 1：公司分季度业绩 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 2：氟化工产品价格走势 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
资料来源：产业在线、百川资讯、中金公司研究部 

 

 

中金点评

（百万元） 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q 11 QoQ YoY 2010 2009 YoY

主营业务收入 626       695       821       954        1,275    33.6% 103.8% 3,096    2,102    47.3%

主营业务成本 559       574       698       700        786       12.2% 40.4% 2,532    1,740    45.5% 制冷剂价格大幅上涨

主营业务利润 65         118       120       251        487       94.1% 649.5% 554       356       55.6%

营业费用 14         19         20         26          24         -4.4% 71.0% 26         75         -65.8% 成本推动，毛利提升不大

管理费用 36         42         43         70          80         12.9% 121.8% 70         163       -56.7%

财务费用 12         14         16         22          16         -27.5% 30.2% 22         68         -68.2% 贷款利率下浮

营业利润 4           44         41         67          371       453.0% 9102.6% 370       48         663.3%

利润总额 14         47         50         46          374       721.3% 2549.9% 156       77         103.3%

所得税 4           -3         11         17          53         209.5% 1363.8% 28         0           14586.9%

净利润 1           28         20         -4           222       n.m. 16564.2% 46         19         143.7%

EPS（元） 0.004 0.081 0.058 -0.010 0.639 n.m. 16556.5% 0.132 0.054 143.7%

财务比率

毛利率 10.6% 17.3% 15.0% 26.6% 38.4% 11.8% 27.8% 18.2% 17.2% 1.0%

营业费用率 2.3% 2.7% 2.5% 2.7% 1.9% 0.2% -0.4% 0.8% 3.6% -2.7%

管理费用率 5.7% 6.0% 5.3% 7.4% 6.2% 2.1% 0.5% 2.3% 7.7% -5.5%

财务费用率 1.9% 2.1% 1.9% 2.3% 1.2% 0.4% -0.7% 0.7% 3.3% -2.5%

营业利润率 0.6% 6.4% 5.0% 7.0% 29.1% 2.0% 28.4% 12.0% 2.3% 9.7%

净利润率 0.2% 4.0% 2.5% -0.4% 17.4% n.m. 17.2% 1.5% 0.9% 0.6%

季度数据 年度数据



中金公司研究部：2011 年 7 月 8 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
3 

三爱富盈利贡献分布
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图表 3：历史及未来财务数据，公司盈利构成 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部  

图表 4：盈利预测变动  
  

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 5：公司 PE、PB Band 走势 
  

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，公司公告，中金公司研究部 

 

损益表（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

主营业务收入净额 2,680      2,102      3,096      4,290      5,508   

主营业务利润 274         356         554         1,698      2,220   

营业费用 -79         -75         -79         -103       -121    

管理费用 -193       -163       -191       -279       -339    

财务费用 -86         -68         -64         -60         -56      

营业利润 -100       48           157         1,256      1,704   

所得税 -5           -0           -28         -191       -258    

净利润 -70         6             46           880         1,145   

现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 289         219         390         1,404      1,667   

投资活动现金流净额 -267       9             -208       -151       -151    

融资活动现金流净额 86           -278       -161       -117       -103    

货币资金增加额 104         -50         22           1,135      1,413   

资产负债表（百万元）

流动资产 1,094     941        1,633     2,746     4,513  

长期投资 55           47           51           55           55        

固定资产 1,442      1,272      1,230      1,195      1,121   

流动负债 1,729      1,371      1,973      1,959      2,205   

长期负债 27           27           12           -3           -17      

少数股东权益 197         203         274         474         789      

股东权益 720         740         786         1,666      2,811   

总资产 2,673      2,340      3,044      4,096      5,789   

财务指标

主营业务利润率 10.2% 16.9% 17.9% 39.6% 40.3%

净利润率 -2.6% 0.3% 1.5% 20.5% 20.8%

净资产收益率 -9.7% 0.8% 5.8% 52.8% 40.7%

总资产负债率 65.7% 59.7% 65.2% 47.8% 37.8%

净资产负债率 117.4% 97.1% 82.5% -32.7% -71.3%

流动比率 0.6          0.7          0.8          1.4          2.0       

速动比率 0.4          0.5          0.6          1.2          1.8       

应收帐款周转期 37.4        50.9        92.0        63.7        63.7     

存货周转期 57.8        67.1        58.0        58.0        58.0     

分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

R22 2011E 2012E
销量（吨） 40,000  40,000  
权益销量（吨） 28,000  28,000  
销售单价（含税） 24,000  26,000  
毛利率 35% 40%
EPS 0.35      0.46      

PTFE
销量（吨） 10,000  10,000  
权益销量（吨） 9,600    9,600    
销售单价（含税） 120,000 120,000
毛利率 50% 50%
EPS 0.96      0.96      

R125
销量（吨） 8,000    15,000  
权益销量（吨） 6,400    12,000  
销售单价（含税） 120,000 100,000
毛利率 50% 45%
EPS 0.64      0.88      

R32
销量（吨） 10,000  11,000  
权益销量（吨） 8,000    8,800    
销售单价（含税） 30,000  25,000  
毛利率 25% 20%
EPS 0.08      0.05      

PVDF
销量（吨） 5,000    10,000  
权益销量（吨） 2,500    5,000    
销售单价（含税） 100,000 110,000
毛利率 35% 40%
EPS 0.13      0.35      

其它业务 0.37        0.61        
合计EPS 2.53        3.30        

(人民币百万元) 调整前 调整后 变化(%) 调整前 调整后 变化(%)

主营业务收入 4,196  4,290  2.2% 5,374  5,508  2.5%
主营业务成本 2,778  2,576  -7.3% 3,520  3,267  -7.2%
主营业务利润 1,402  1,698  21.1% 1,833  2,220  21.1%
营业费用 101     103     2.2% 129     121     -6.0%
管理费用 273     279     2.2% 349     339     -3.0%
财务费用 60       60       0.0% 57       56       -1.2%
营业利润 968     1,256  29.7% 1,298  1,704  31.3%
利润总额 983     1,271  29.2% 1,313  1,719  30.9%
净利润 660     880     33.3% 832     1,145  37.6%
每股盈利 1.90    2.53    33.3% 2.40    3.30    37.6%

2011E 2012E
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附表 6、中金公司重点覆盖化工行业公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

公司名称 代码 货币 股价

国内化肥公司 2011-7-7 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E

云天化 600096 CH CNY 19.89         151.8 32.7 20.8 12.4 2.6 2.5 2.3 2.1 17.5 11.5 9.5 7.6

盐湖股份 000792 CH CNY 59.58         37.2 41.3 24.1 18.9 15.1 11.9 6.9 5.7 41.5 50.3 21.8 17.2

四川美丰 000731 CH CNY 6.58           23.9 32.7 21.7 17.0 1.9 1.7 1.7 1.6 n.a. 8.9 6.2 5.8

华鲁恒升 600426 CH CNY 16.88         19.7 32.9 21.0 12.7 3.0 1.8 1.2 1.1 13.2 15.2 11.3 8.4

六国化工 600470 CH CNY 10.15         42.2 31.7 20.5 18.6 3.0 1.5 1.4 1.3 42.1 23.5 17.6 15.6

冠农股份 600251 CH CNY 34.37         453.2 2098.9 31.6 26.3 15.2 15.3 10.2 7.3 376.9 284.0 n.a. 742.6

建峰化工 000950 CH CNY 7.78           27.6 35.2 23.8 18.0 1.3 2.0 1.9 1.8 15.5 19.6 10.2 7.6

玖源集团 827 HK HKD 0.17           n.m. n.a. 10.6 7.2 1.2 1.2 1.0 0.9 62.2 18.1 3.9 3.0

中化化肥 297 HK HKD 3.43           n.m. 38.2 13.0 10.8 1.7 1.6 1.4 1.2 n.m. 24.0 11.3 9.4

中海石油化学 3983 HK HKD 6.43           26.3 21.5 14.7 11.7 2.7 2.4 2.1 1.8 14.3 11.6 8.6 6.8

平均 97.7 262.8 20.2 15.4 4.8 4.2 3.0 2.5 72.9 46.7 11.2 82.4

中间值 32.4 32.9 20.9 14.9 2.7 1.9 1.8 1.7 29.5 18.8 10.2 8.0

国内材料公司

烟台万华 600309 CH CNY 18.78         29.3 20.4 18.5 14.4 6.2 5.1 4.7 3.5 28.1 22.6 12.6 9.8

新安股份 600596 CH CNY 10.97         25.3 44.4 27.3 21.0 0.9 1.9 1.8 1.6 15.1 19.2 13.1 10.9

*ST新材 600299 CH CNY 13.24         n.m. 91.7 60.2 38.4 2.5 2.4 2.3 2.2 29.8 14.8 10.3 8.3

三爱富 600636 CH CNY 41.04         2445.8 309.9 16.2 12.4 19.3 18.1 8.6 5.1 53.5 27.5 9.2 7.1

巨化股份 600160 CH CNY 34.64         208.4 36.2 12.8 9.8 9.7 8.7 6.8 4.5 58.2 23.4 9.3 7.3

山西三维 000755 CH CNY 12.00         529.2 168.7 54.4 40.6 2.6 2.6 2.5 2.3 23.6 15.7 15.5 13.6

沈阳化工 000698 CH CNY 9.89           95.3 30.4 16.0 12.4 2.3 2.2 2.0 1.7 23.0 11.7 7.5 6.6

澄星股份 600078 CH CNY 10.41         118.4 146.5 52.5 33.4 4.4 4.3 4.0 3.6 25.3 21.0 13.7 11.8

兴发集团 600141 CH CNY 21.43         55.5 42.1 29.1 26.7 6.3 4.6 4.1 3.7 29.4 16.3 12.0 10.2

云维股份 600725 CH CNY 9.67           63.5 32.2 24.3 18.9 2.4 2.3 2.2 2.0 21.0 13.0 10.0 8.6

丹化科技 600844 CH CNY 19.18         n.m. 1099.0 46.6 12.0 11.9 6.6 9.4 5.4 9048.2 464.9 18.3 6.8

丹科B 900921 CH USD 1.02           n.m. 58.4 2.5 0.6 0.6 0.4 0.5 0.3 1300.4 66.8 2.6 1.0

烟台氨纶 002254 CH CNY 19.20         28.7 19.6 20.4 16.7 2.0 2.9 3.9 3.4 26.5 15.7 11.1 8.7

普利特 002324 CH CNY 16.18         22.7 21.7 32.1 21.8 2.2 2.1 3.8 3.4 37.7 40.3 24.8 16.8

中国玻纤 600176 CH CNY 31.53         n.m. 65.4 18.5 13.7 11.1 9.5 3.6 3.1 29.8 13.6 10.2 8.8

天晟新材 300169 CH CNY 33.80         66.8 48.6 45.4 32.2 11.5 9.3 4.9 4.3 71.0 51.4 26.9 19.4

平均 307.4 139.7 29.8 20.3 6.0 5.2 4.1 3.1 676.3 52.4 12.9 9.7

中间值 65.2 46.5 25.8 17.8 3.5 3.6 3.8 3.4 29.6 20.1 11.6 8.7

市盈率 EV/EBITDA市净率
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中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 



 

 

 

北京建国门外大街证券营业部  上海淮海中路证券营业部 深圳福华一路证券营业部 
北京朝阳区建外大街甲 6 号  上海淮海中路 398 号 深圳市福田区福华一路 6 号 
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电话：(86-10) 8567-9238  传真：(86-21) 6386-1180 电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-10) 8567-9235   传真：(86-755) 8254-8243 
    
杭州教工路证券营业部  南京中山北路证券营业部 广州天河路证券营业部 
杭州市教工路 18 号  南京市中山北路 1 号 广州市天河区天河路 208 号 
世贸丽晶城欧美中心 1 层  绿地广场 2 层 粤海天河城大厦 40 层 
邮编：310012  邮编：210008 邮编：510620 
电话：(86-571) 8849-8000  电话：(86-25) 8316-8988 电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-571) 8735-7743  传真：(86-25) 8316-8397 传真：(86-20) 8516-8198 
    
成都滨江东路证券营业部  厦门莲岳路证券营业部 青岛香港中路证券营业部 
成都市锦江区滨江东路 9 号  厦门市思明区莲岳路 1 号 青岛市市南区香港中路 9 号 
香格里拉办公楼 1 层、16 层  磐基中心商务楼 4 层 香格里拉写字楼中心 11 层 
邮编：610021  邮编：361012 邮编：266071 
电话：(86-28) 8612-8188  电话：(86-592) 515-7000 电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-28) 8444-7010  传真：(86-592) 511-5527 传真：(86-532) 6887-7018 
    
武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部 长沙三一大道证券营业部 
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号 长沙市开福区三一大道 459 号 
新世界中心写字楼 4 层 
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电话：(86-27) 8334-3099 
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蓝爵公馆 1 层 
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电话：(86-23) 6307-7088 
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佛山季华五路证券营业部  天津南京路证券营业部 大连金马路证券营业部 
佛山市禅城区季华五路 2 号 
一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 
 

 天津市和平区南京路 219 号 
天津环贸商务中心（天津中心）10 层
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电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

大连市经济技术开发区金马路 128 号 B
邮编：116000 
电话：(86-411) 8755-5088 
传真：(86-411) 8801-7568 
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