
 

研究源于数据        1         研究创造价值 

 

68

 

 

 
[table_main] 方正公司研究类模板 
事件： 公司发布 2011 中期业绩快报，营业收入 7.98 亿元，同比增长 12.04%；归属

上市公司股东净利润 1.18 亿元，同比下降 17.77%；半年 EPS 0.30 元，同比下降 16.58%。 

点评： 

※下游需求不旺，氨纶盈利下降是中报业绩下降的主要原因 

上半年公司氨纶业务主营收入虽然同比略有增长，但受原材料价格大

幅上涨影响，成本增加明显；传统旺季的旺季不旺，下游企业需求低迷影

响氨纶价格快速下跌，由4月初的65000元/吨下跌26.15%至6月底的48000

元/吨，导致氨纶产品毛利率大幅下降。 

 

※间位芳纶国内龙头，新项目建设超预期 

间位芳纶是优秀的阻燃、高温过滤和绝缘材料，国内需求约1万吨，

年增速超过30%。目前国内有效产能不足8000吨，公司现有5000吨产能，

毛利率达35%，是国内间位芳纶行业的绝对龙头，未来替代进口的空间很

大。公司投资建设的3000吨差别化间位芳纶项目进展超预期，有望今年四

季度投产两条线，合计800吨左右；其余预计2012年3月份建成。未来公司

芳纶1313将提高在防护服应用领域占比，提高产品综合竞争力，巩固国内

市场地位。 

 

※对位芳纶项目是公司未来最大的看点 

对位芳纶是高性能纤维中性能最优越、技术壁垒最高的品种之一，主

要应用于个体防护、摩擦密封、光缆增强以及复合材料。目前国内对位芳

纶需求超过4000 吨，主要被杜邦、帝人等进口品牌把持，公司1000吨对

位芳纶产能已经成功投产，作为国内唯一自主产业化的对位芳纶生产线，

有效打破外资公司对国内市场的垄断。由于对外芳纶售价在20万/吨以上，

毛利率也高达40%，因而对位芳纶的投产显著增强公司的盈利能力。 

 

※盈利预测 

公司的芳纶业务具有非常大的业绩增长优势，我们预测公司11-13 年

的EPS分别为0.70、0.99、1.19元，对应27、19、16倍PE，给予公司“增持”

评级。 

 

※风险提示   

氨纶景气回升低于预期风险；对位芳纶项目试车风险；舒适氨纶市场推广

风险。 
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历史表现 

[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 1490.53 1858.00 2333.00 2757.00 

(+/-) 31.55% 24.65% 25.57% 18.17% 

净利润 256.02 269.32 389.25 465.01 

(+/-) 134.56% 5.20% 44.53% 19.46% 

EPS(元) 0.98 0.70 0.99 1.19 

P/E 28.86 27.43 18.98 15.89 

相关研究 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1067.65 1351.17 2641.43 1705.14 经营活动现金流 401.23 620.36 611.39 712.88 

现金 527.06 665.16 1757.20 781.98 净利润 272.98 289.74 428.93 498.10 

应收账款 46.25 83.31 68.28 105.44 折旧摊销 131.57 156.28 195.63 231.06 

其它应收款 1.58 26.89 5.13 26.87 财务费用 -5.04 -5.56 -6.33 -6.62 

预付账款 7.86 15.02 14.28 19.47 投资损失 -0.10 -0.43 -0.57 -0.37 

存货 200.18 238.16 290.36 329.80 营运资金变动 2.33 181.12 -6.97 -9.09 

其他 284.72 322.63 506.17 441.58 其它 -0.52 -0.78 0.70 -0.20 

非流动资产 1200.48 1323.49 247.26 193.68 投资活动现金流 -405.75 -278.52 880.55 -176.81 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 资本支出 245.87 -1046.64 17.06 13.52 

固定资产 954.76 1085.00 124.48 60.73 长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 52.81 63.89 79.33 92.03 其他 -159.88 -1325.16 897.61 -163.29 

其他 192.90 174.59 43.45 40.92 筹资活动现金流 -64.10 -221.25 -245.72 -310.82 

资产总计 2268.13 2674.66 2888.69 1898.83 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 332.28 312.36 448.04 449.09 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -64.10 -221.25 -245.72 -310.82 

应付账款 237.80 222.35 346.83 332.73 现金净增加额 -68.63 120.60 1246.22 225.25 

其他 94.48 90.01 101.20 116.36      

非流动负债 57.75 39.33 41.80 46.29 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

其他 57.75 39.33 41.80 46.29 营业收入 31.55% 24.65% 25.57% 18.17% 

负债合计 390.03 351.69 489.84 495.38 营业利润 133.67% 3.47% 47.39% 18.77% 

少数股东权益 168.66 187.46 218.46 251.55 归属母公司净利润 134.56% 5.20% 44.53% 19.46% 

归属母公司股东权益 1709.44 1771.55 1915.03 2058.21 获利能力     

负债和股东权益 2268.13 2310.69 2623.33 2805.14 毛利率 31.73% 28.40% 31.61% 31.57% 

     净利率 18.31% 15.50% 17.98% 18.07% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 14.54% 14.70% 19.67% 21.56% 

营业收入 1490.53 1858.00 2333.00 2757.00 ROIC 15.97% 52.21% 69.22% 74.51% 

营业成本 1017.52 1330.38 1595.43 1886.70 偿债能力     

营业税金及附加 5.64 7.95 9.95 11.33 资产负债率 17.20% 13.15% 16.96% 26.09% 

营业费用 42.72 53.59 70.24 80.51 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

管理费用 104.11 134.15 168.44 199.06 流动比率 3.21 4.33 5.90 3.80 

财务费用 -5.04 -2.60 -4.20 -6.62 速动比率 2.61 3.56 5.25 3.06 

资产减值损失 1.94 0.00 0.00 0.00 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.71 0.75 0.84 1.15 

投资净收益 0.10 0.43 0.57 0.37 应收帐款周转率 35.76 28.68 30.78 31.74 

营业利润 323.74 334.97 493.71 586.39 应付帐款周转率 5.27 5.78 5.61 5.55 

营业外收入 1.59 4.91 5.42 3.97 每股指标(元)     

营业外支出 0.73 2.27 3.02 2.01 每股收益 0.98 0.69 0.99 1.19 

利润总额 324.60 337.62 496.11 588.36 每股经营现金 1.02 1.58 1.56 1.82 

所得税 51.62 49.61 76.53 90.26 每股净资产 7.19 5.00 5.45 5.90 

净利润 272.98 288.01 419.58 498.10 估值比率     

少数股东损益 16.96 18.68 30.33 33.09 P/E 28.86 27.43 18.98 15.89 

归属母公司净利润 256.02 269.32 389.25 465.01 P/B 4.32 4.17 3.86 3.59 

EBITDA 456.18 493.90 691.73 819.42 EV/EBITDA 15.41 13.99 8.46 8.37 

EPS（元）  0.98 0.70 0.99 1.19      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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