
 

 

 投资要点： 
 由于定价策略改变、需求旺盛，公司产品价格快速提升； 
 随着保障房建设带来大量需求，预计下半年仍有较高开工率； 
 看好橡胶型 CPE 产品的市场前景。 

 
报告摘要： 

 公司简介：全球最大 CPE 生产企业。公司目前拥有 CPE（氯化聚乙

烯）产能 17 万吨，水合肼产能 1.2 万吨，ADC 发泡剂 1.2 万吨；另

外公司还有烧碱产能 12 万吨、液氯产能 10 万吨。 
 CPE 产品连续提价，目前比去年大幅上涨。今年公司 CPE 产品价格

在 3、4 月份两次上调，目前为 14000 元每吨（含税价）；去年初 CPE
产品价格为 10000 元每吨（含税价）。目前公司 CPE 产品的毛利率

在 15%左右，比去年有大幅提升（去年全年 CPE 毛利率 0.53%）。

 公司定价策略改变，CPE 产品价格将长期处于较高水平。公司 CPE
产品今年价格大幅提升，最主要原因是公司产品定价策略发生了改

变。在新管理层上任后，公司改变了低价竞争的策略，通过 CPE 联

合会等系列措施加强行业内的沟通；另一方面也逐步提升 CPE 产品

价格，使之回归到正常的价格水平上面。因此从长期看，目前 CPE
的价格水平只是对以前低价的修正。 

 需求旺盛是 CPE 涨价的另一原因。下游需求旺盛是公司产品涨价的

另一重要原因。由于上半年 PVC 行业需求较好，公司 CPE 产能满负

荷生产。下半年，随着保障房项目的大量开工，预计公司产品将继续

保持良好的需求。 
 橡胶型 CPE 技术壁垒高，市场需求量巨大。橡胶型 CPE 具有较全面

的技术性能和良好的性价比，因此在国外广泛用于电线电缆等领域；

如美国 80%左右的 CPE 为橡胶型。在橡胶价格处于高位的情况下，

下游用户对橡胶型 CPE 的需求更大。由于技术壁垒高，目前我国 CPE
的应用仍以塑料型为主。国内仅有三家企业能生产橡胶型 CPE，公司

是其中之一，其橡胶型 CPE 产量可根据需求量进行调节。 
单位:百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1721.63  2097.84  2791.27 2873.47 2969.58 

增长率(%) -17.29% 21.85% 33.05% 2.95% 3.34%

归属母公司股东净利润 -110.61  7.21  91.83 120.63 151.36 

增长率(%) -805.21% 106.52% 1173.62% 31.36% 25.47%

每股收益(EPS) -0.350  0.023  0.291 0.382 0.480 

市盈率(P/E) -26.65  408.82  32.10 24.44 19.47 
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定价策略改变，业绩长期向好 增持首次 
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 CPE 与 ACR：特性各有不同，仅在部分领域替代。CPE 与 ACR 相比较，由于特性不同而适用于不同的领域。

例如 CPE 多用于挤出型材，ACR 多用于注塑型材；而一些国家对于含氯产品的限制比较多，对于 CPE 的应用

构成一定阻碍；从使用成本上分析，ACR 的价格更贵一些，也限制了其推广。针对于不同的用户，CPE 与 ACR

都有多种不同的牌号满足不同的要求。目前在 PVC 改性领域，CPE 产品占据着 60%－70%的空间，而 ACR 产品

市场占有率不足 10%。 

 水合肼、ADC 发泡剂满负荷生产。目前公司 80%的水合肼价格在 23000－24000 元每吨（含税）；今年外销量

预计在 0.6 万吨左右；ADC 发泡剂价格在 18000 元每吨（含税），全年产量在 1.2 万吨左右。 

 业绩预测。未来几年公司业绩增长主要来源于产品价格上涨、生产线负荷的提升；另外随着公司高附加值产

品逐步推出，公司综合毛利率也将有明显提升。预计 2011－2013 年公司 EPS 分别为 0.29 元、0.38 元、0.48

元，给予“增持”评级。 

表 1、公司预测利润表 

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

        营业收入 1721.63 2097.84 2791.27 2873.47  2969.58 

  减: 营业成本 1681.29 2041.38 2427.66 2474.85  2532.64 

        营业税金及附加 7.04 12.90 9.64 9.93  10.26 

        营业费用 37.93 44.37 55.75 57.39  59.31 

        管理费用 45.18 66.78 76.22 78.47  81.09 

        财务费用 76.30 106.09 87.89 61.52  33.92 

        资产减值损失 3.25 19.84 8.29 8.29  8.29 

  加: 投资收益 1.63 109.11 0.00 0.00  0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        营业利润 -127.73 -84.40 125.82 183.02  244.07 

  加: 其他非经营损益 2.25 112.79 56.59 56.59  56.59 

        利润总额 -125.47 28.39 182.41 239.62  300.66 

  减: 所得税 -31.44 9.20 45.60 59.90  75.16 

        净利润 -94.03 19.19 136.81 179.71  225.49 

  减: 少数股东损益 16.57 11.98 44.98 59.09  74.14 

        归属母公司股东净利润 -110.61 7.21 91.83 120.63  151.36 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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期的上证指数的涨跌幅为标准。 
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减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。 


