
 

 

 [table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 上半年公司净利润同比增长 1025.6%，每股收益 1.43 元； 

 氟利昂进入集中淘汰期，国家对萤石、氟化工的控制逐步升级； 

 公司近年一批新产能陆续投放，助力业绩快速提升。 

报告摘要： 

 上半年净利润同比增长 1025.6%。1-6 月份，公司累计完成营业收入

270267 万元，同比增长 104.7%%；营业利润 80855 万元,同比增加

1437.1%；净利润 68562 万元，同比增加 1025.6%；其中：归属母公

司所有者的净利润 49661 万元；上半年公司实现每股收益 1.43 元。 

 业绩大幅提升的原因为产品量价齐涨。近年国外相关制冷剂产能陆续

关闭，导致供应减少；由于行业的技术壁垒比较高，新企业很难进入，

因此行业产能扩张基本限制于三爱富、东岳、巨化等几家大企业。上

半年公司主要产品含氟聚合物、含氟致冷剂及其替代品的需求量总体

走高，产品价格明显上涨，良好的行业态势，保证了公司整体经营业

绩趋好。上半年，公司工业类产品（主要是致冷剂、氟聚合物）主营

收入同比增长 95.26%；营业利润比上年增加 22.60 个百分点。 

 公司新产能陆续投放，助力业绩快速提升。上半年，公司 PTFE 扩产

项目已进入验收阶段；HFO-1234yf 项目的设备安装工作已基本完成，

计划年内试生产，规模为 3000 吨。PVDF 扩产项目已投入试生产。 

 政策不断推出，行业景气度将长时间持续。根据《蒙特利尔协议》，

全球氟利昂产品将于 2015 年前全部淘汰。国外氟利昂产品已经基本

停止使用，国内也将于 2015 停止使用 R22 作为致冷剂。国家对于萤

石资源逐步加强控制，对于小型氟化工产能陆续淘汰，对于初级氟化

工产品限制出口；这些政策都有利于公司产品进一步打开市场。 

 盈利预测。除氟化工业务高度景气，公司 CDM 项目每年还有 1亿的净

利润贡献。预计公司 2011－2013 年分别可实现 EPS 为 2.07、2.22、

2.55 元，由于行业景气度持续提升，给予“增持”评级。 

单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 2102.22  3095.61  4902.09  5703.24  6604.72  

增长率 -21.55% 47.25% 58.36% 16.34% 15.81% 

归属母公司股东净利润 18.87  45.99  717.38  770.72  886.23  

增长率 127.11% 143.69% 1459.90% 7.44% 14.99% 

每股收益(EPS) 0.054  0.132  2.066  2.220  2.552  

市盈率(P/E) 595.58  244.40  15.67  14.58  12.68  
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表 1：预测利润表（万元） 

 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 2679.78  2102.22  3095.61  4902.09  5703.24  6604.72  

  减: 营业成本 2399.95  1740.08  2532.38  3359.80  4026.90  4676.41  

        营业税金及附加 5.86  6.05  9.29  13.97  16.25  18.82  

        营业费用 78.63  74.83  78.93  98.04  114.06  132.09  

        管理费用 192.60  162.67  191.48  294.13  342.19  396.28  

        财务费用 85.86  68.36  63.84  20.89  16.64  24.51  

        资产减值损失 17.10  1.74  63.15  27.33  27.33  27.33  

  加: 投资收益 11.31  9.36  11.01  20.00  30.00  40.00  

        公允价值变动损益 0.00  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  0.00  

        营业利润 -88.91  57.85  167.54  1107.94  1189.85  1369.27  

  加: 其他非经营损益 55.93  18.96  -11.41  13.84  13.84  13.84  

        利润总额 -32.98  76.81  156.13  1121.77  1203.69  1383.11  

  减: 所得税 4.96  0.19  28.38  165.27  176.05  201.47  

        净利润 -37.94  76.61  127.74  956.51  1027.63  1181.64  

  减: 少数股东损益 31.67  57.74  81.75  239.13  256.91  295.41  

        归属母公司股东净利润 -69.62  18.87  45.99  717.38  770.72  886.23  

资料来源：宏源证券，公司公告 
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