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8 月 2日，公司发布 2011 年中报。中报显示，2011 年上半年，公司营业收入约 2.9 亿元，同比增长 11.34%；

归属于上市公司股东的净利润约为 0.4 亿元，同比增长 25.58%；每股收益 0.22 元，同比减少 8.33%。 

8 月 2日，公司公告，拟在北京、广东两地以自有资金设立全资子公司。两个子公司主营业务均为水处理剂、

造纸助剂、选矿助剂、印染助剂、采油助剂、丙烯酰胺、聚丙烯酰胺、环保设备生产销售；水处理、石油开发、

生物化工项目承包、咨询、技术转让和服务；投资管理。 

 

经营业绩稳步增长，净利率预计将保持在高水平 

2011 年上半年，公司经营业绩稳步增长，实现销售收入约 2.9 亿元，同比增长 11.34%，实现归属于上市公

司股东的净利润约 0.4 亿元，同比增长 25.58%。 

报告期内，公司综合毛利率为 19.90%，比上年同期下降 1.16 个百分点。主要原因是，上半年原材料丙烯腈

价格出现上涨，而产品提价步伐慢于原材料价格上涨。我们判断，下半年公司综合毛利率水平会出现回升，这是

因为公司与主要客户胜利油田建立了紧密的合作关系，双方在签订下半年的销售合同时，产品定价会考虑适当弥

补公司上半年毛利率下降的损失。 
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相对沪深 300 表现 
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沪深300 宝莫股份

市场数据 2011.8.2 

当前价格    （元） 17.16 

52 周价格区间（元） 14.25-35.78 

总市值     （百万） 3088.80 

流通市值  （百万） 772.20 

总股本    （万股） 18000.00 

流通股    （万股） 4500.00 

日均成交额（百万） 39.16 

近一月换手   （%） 21.32 

 

财务数据 2011 中报 
毛利率% 19.90 

净利率% 13.79 

净资产收益率% 4.51 

总资产收益率% 4.02 

资产负债率% 9.93 

现金分红收益率% 0.00 

市盈率(X) 33.00 

市净率(X) 3.44 
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图 1  公司营业收入情况  图 2  公司净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

图 3  丙烯腈价格走势  图 4  公司销售毛利率出现下降 

 

 

 
资料来源：化工在线、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

报告期内净利润同比增速高于营业收入同比增速，是因为销售净利率相比上年同期出现上升。2011 年上半

年公司销售净利率为 13.79%，去年同期为 12.23%，上升了 1.56 个百分点，这主要源于三项费用大幅下降的正面

影响抵消掉了毛利率下降对净利率的负面影响。2011 上半年公司三项费用合计 7540755 元，同比减少 51.18%。

其中变化最显著的是财务费用，同比下降 155.18%，这是因为公司短期借款减少及募集资金利息收入增加。 

经分析，下半年乃至 2011 全年，公司销售净利率将保持在目前水平甚至更高，这主要基于以下两个原因：

一、截止 2011 年 6月 30 日公司仍有 3.3 亿元募集资金未使用，未来一年公司可继续获得募集资金利息收入；二、

下半年公司综合毛利率水平会出现回升。 
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图 5  公司三项费用大幅下降  图 6  公司销售净利率预计将保持在较高水平 

 

 

 
资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

产品销售呈现结构性增长，下半年此状态将延续 

2011 上半年，公司产品销售呈现结构性增长。其中，采油专用 PAM 和阳离子 PAM 销售额基本与上年同期持

平。阴离子 PAM 系列产品销售收入为 4787 万元，同比增长 55.51%，这是因为于 2009 年底投产的 1 万吨阴离子

PAM 项目产能全面释放，且下游市场特别是水处理领域需求旺盛。驱油用表面活性剂销售收入为 482 万元，同比

增长 39.74%，这源于于 2009 年 11 月投入使用的 500 吨/年驱油用表面活性剂中试生产线产能逐步释放，及二元

复合驱在三次采油市场顺利推广。 

公司 1万吨阳离子 PAM 项目、1万吨驱油用表面活性剂项目进展顺利，预计可在 2011 年 10 月投产。新项目

投产后，公司阳离子 PAM 产能将扩大至 1.2 万吨，驱油用表面活性剂产能将扩大至 1.05 万吨，两个项目在今年

预计可贡献少量收入。 

我们判断，2011 下半年，公司产品销售将继续呈现结构性增长。采油专用 PAM 由于三次采油市场需求的平

稳将呈现小幅的增长；阴离子 PAM 系列产品随着产能的充分释放将快速增长；阳离子 PAM 及驱油用表面活性剂下

游需求旺盛，在新建产能投产后，产/销量会出现一定幅度的上升。 

表1  公司主要产品产能（吨） 

产品 2008年底 2009年底 2010年底 2011年底（E） 

阴离子PAM（含采油专用PAM

和阴离子PAM系列产品） 
23000 33000 33000 33000 

阳离子PAM系列产品 500 2000 2000 12000 

驱油用表面活性剂 -- 500 500 10500 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 
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成立全资子公司，助力公司销售渠道拓展 

公司在北京、广东设立子公司，开展丙烯酰胺、聚丙烯酰胺、环保设备生产销售，水处理、石油开发、生物

化工项目承包、咨询、技术转让和服务等业务。根据公司的规划，公司在北京、广东两地设立子公司，目的在于

加强销售网络和渠道建设，强化下游市场特别是水处理市场的开拓。在子公司成立前期，主要从事母公司产品的

销售工作，后期会根据市场需求决定是否在当地建立生产线。公司计划未来 3 至 5年，将 PAM 产能扩大至 10 万

吨。随着公司后续产能的扩大，对销售能力的要求相应提升。成立子公司的举措对于公司开拓销售渠道、提升市

场份额、巩固市场地位有非常积极的作用。 

表2  拟设立子公司基本情况 

子公司名称 注册地 注册资本 主营范围 

北京宝莫环保科

技有限公司 
北京市 5000万元 

水处理剂、造纸助剂、选矿助剂、印染助剂、采油助剂、丙烯酰

胺、聚丙烯酰胺、环保设备生产销售；水处理、石油开发、生物

化工项目承包、咨询、技术转让和服务；投资管理。 

广东宝莫生物科

技有限公司 
珠海市 2000万元 同上 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

 

二级市场投资建议 

我们预计 2011/2012/2013 年公司每股收益分别为 0.52/0.79/1.05 元,对应市盈率分别为 33/22/16 倍，维持

“增持”投资评级。 

表 3  利润表预测                                                                            单位：万元 

项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 51,541  73,982  98,608  136,924  

减： 

    营业成本 41,024  58,862  76,509  103,995  

营业税金及附加 207  297  396  550  

销售费用 953  1,368  1,823  2,531  

管理费用 1,603  2,301  3,066  4,258  

财务费用 490  -148  -124  -117  

资产减值损失 14  251  275  428  

加： 

    公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  

营业利润 7,250  11,053  16,662  25,278  

营业外收支 334  0  0  0  

利润总额 7,584  11,053  16,662  25,278  
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所得税费用 1,132  1,658  2,499  6,320  

净利润 6,452  9,395  14,163  18,959  

归属于母公司所有者的净利润 6,452  9,395  14,163  18,959  

少数股东损益 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.36  0.52  0.79  1.05  

资料来源：国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示 
本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见

仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接

或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可

能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国海证券所有。 

 


