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  公司近日公布 2011 年上半年业绩报告，报告期内实现营业收入

34.66 亿元，同比增长 99%，实现净利润 3.75 亿元，每股收益 0.325

元。 

 公司业绩大幅增长的主要原因有二：一是控股子公司华泰重化

工公司二期项目 36 万吨 PVC 配套 30万吨烧碱项目于去年 10 月份投

产，今年上半年满负荷运行，对公司业绩贡献较大。二是 PVC 和烧

碱价格同比有较大幅度的上涨，两主营产品的盈利能力大幅增加。 

 从公司上半年 PVC 和氯碱生产装置经验情况来看，总体运行情

况良好。PVC 产量 40.23 万吨，烧碱产能 30.27 万吨，基本实现满负

荷运行，在当前缓慢回升的宏观经济条件和行业整体开工率不足的

情况下，公司能够实现如此高的开工率实在难能可贵。 

 从 PVC 和氯碱产品价格走势上来看，均有所增长，PVC 价格同

比上涨 5%，烧碱价格上涨幅度较大，同比上涨 40%。而影响公司最

初成本的因素为电价，电价同比并没有显著增加。因此，上半年 PVC

毛利率上升至 22.52%，处于合理水平。氯碱类产品毛利率回升至

47.68%，与历年相比处于较高水平。下半年来看，由于去年下半年

翘尾因素的影响，两产品同比涨幅将会有所回落。 

 引人注目的是未来几年总投资 125 亿元的 60 万吨电石、80 万吨

PVC、60 万吨烧碱配套 90 万 KW 发电机组项目。这些项目将在未来

的 3~5 年内投产，届时公司将拥有 160 万吨 PVC 产能，成为国内最

大的 PVC 生产企业。不仅如此，配套的电厂将为氯碱、电石等高耗

能产品提供廉价电力供应，成为未来公司能源化工产业链的核心竞

争力。 

 盈利预测结果表明，公司 2011、2012、2013 年每股收益分别为

0.6、0.61 和 0.83 元，对应市盈率水平为 18.8、18.5 和 13.6 倍，目前

估值低于化工行业平均水平。鉴于公司未来高速的成长性，我们给

予公司“买入”评级。 

投资要点： 投资评级：买入(调高) 

股价走势图  
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资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 1916  2486  3037  4292    营业收入 4081  6700  7510  9930  

  现金 892  1254  1674  2567    营业成本 3139  5020  5610  7320  

  应收账款 72  53  56  58    营业税金及附

加 

19  15  16  16  

  其他应收款 19  36  41  53    营业费用 316  490  557  738  

  预付账款 402  676  727  960    管理费用 203  307  342  460  

  存货 298  217  232  238    财务费用 77  80  174  281  

  其他流动资产 232  250  307  417    资产减值损失 8  0  0  0  

非流动资产 7752  8130  12507  16606    公允价值变动

收益 

0  0  0  0  

  长期投资 356  255  283  286    投资净收益 6  0  0  0  

  固定资产 6656  6940  9191  12237    营业利润 324  787  811  1114  

  无形资产 97  106  116  125    营业外收入 30  41  35  38  

  其他非流动资产 644  829  2918  3958    营业外支出 2  4  3  3  

资产总计 9668  10616  15545  20898    利润总额 352  824  844  1149  

流动负债 2831  2102  1920  1931    所得税 61  133  142  192  

  短期借款 550  869  653  653    净利润 290  691  702  957  

  应付账款 1170  1001  1049  1053    少数股东损益 -1  0  -0  -0  

  其他流动负债 1111  232  217  225    归属母公司净利

润 

291  691  702  957  

非流动负债 213  1256  5757  10249    EBITDA 760  1396  1649  2311  

  长期借款 200  1200  5700  10200    EPS（元） 0.25  0.60  0.61  0.83  

  其他非流动负债 13  56  57  49              

负债合计 3044  3359  7676  12180    主要财务比

率 

        

 少数股东权益 32  32  31  31    会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 1154  1154  1154  1154    成长能力         

  资本公积 4505  4505  4505  4505    营业收入 22.7% 64.2% 12.1% 32.2% 

  留存收益 932  1566  2177  3026    营业利润 300.7% 143.0% 3.1% 37.3% 

归属母公司股东权益 6592  7226  7837  8686    归属于母公司净

利润 

182.4% 137.3% 1.6% 36.3% 

负债和股东权益 9668  10616  15545  20898    获利能力         

            毛利率(%) 23.1% 25.1% 25.3% 26.3% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 7.1% 10.3% 9.4% 9.6% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   ROE(%) 4.4% 9.6% 9.0% 11.0% 

经营活动现金流 635  51  1448  1815    ROIC(%) 5.4% 9.2% 6.7% 6.9% 

  净利润 290  691  702  957    偿债能力         

  折旧摊销 359  529  664  915    资产负债率

(%) 

31.5% 31.6% 49.4% 58.3% 

  财务费用 77  80  174  281    净负债比率

(%) 

24.97% 63.22% 83.48% 89.49% 

  投资损失 -6  0  0  0    流动比率 0.68  1.18  1.58  2.22  

营运资金变动 -82  -1263  -92  -345    速动比率 0.57  1.08  1.46  2.10  

  其他经营现金流 -4  13  -0  6    营运能力         

投资活动现金流 -1987  -911  -5049  -5024    总资产周转率 0.48  0.66  0.57  0.54  

  资本支出 1792  1000  5000  5000    应收账款周转

率 

66  96  120  154  

  长期投资 -140  -101  28  3    应付账款周转

率 

2.96  4.63  5.47  6.96  

  其他投资现金流 -335  -12  -21  -21    每股指标（元）         

筹资活动现金流 1494  1223  4020  4102    每股收益(最

新摊薄) 

0.25  0.60  0.61  0.83  

  短期借款 -157  319  -216  -0    每股经营现金

流(最新摊薄) 

0.55  0.04  1.25  1.57  

  长期借款 -1690  1000  4500  4500    每股净资产

(最新摊薄) 

5.71  6.26  6.79  7.52  

  普通股增加 617  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 3235  0  0  0    P/E 44.66  18.82  18.52  13.59  

  其他筹资现金流 -511  -96  -264  -397    P/B 1.97  1.80  1.66  1.50  

现金净增加额 140  363  419  893    EV/EBITDA 17  9  8  5  
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－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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