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双环科技(000707)中报点评 

——联碱双品涨价促业绩大涨，年增长率有望保持 

推荐 

        维持评级 

原材料/基础化工材料与制品 发布时间：2011 年 8 月 10 日  

投资要点： 

 2011 年中报上半年，公司共实现营业收入 22.22 亿元，同

比增长 36.64%，实现净利润 1.95 亿，同比增长 577.94%，

基本每股收益 0.42 元。公司联碱产品毛利率为 26.56%，

比去年同期上涨 7.19%。公司上半年业绩大增的原因主要

在于联碱两大产品——纯碱、氯化铵价格同向大幅上升。公

司当前纯碱价格依然维持高位，湖北本部纯碱出厂价 1900
元/吨，重庆宜化纯碱出厂价 1850 元/吨。农用干铵出厂价

1250 元/吨。 

 纯碱价格波动较大，我们预计价格大幅下跌可能性较小。纯

碱产能过剩严重。上半年价格的上涨来源于国内用电紧张降

低了纯碱行业的平均开工率，而下游玻璃行业产能大幅投放

及产量稳定增长，增强了纯碱价格上涨的动力。目前国内纯

碱行业各地表现不一，总体处于观望状态，但受夏季用电高

峰、9、10 月份旺季的影响，纯碱价格大幅下跌的可能性较

小。氯化铵市场依然表现良好。 

 公司是国内上市公司受益于纯碱价格上涨，业绩增长弹性最

大的企业。纯碱年平均价格每上涨 100 元，公司 EPS 增厚

约 0.2 元，氯化铵弹性亦如此。当前氯化铵市场表现良好，

联碱法企业盈利好于氨碱法企业盈利状况。 

 公司子公司沁裕煤业年均采掘量 40-60 万吨，2010 年业绩

亏损，现正进行整合。宜化置业 “宜化山语城”现正进行

预售，我们暂不考虑该项收入带来的业绩提升。 

 风险提示：产品价格波动风险，原材料价格大幅上升。 

业绩预测： 

 主营收入  
(百万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(百万元) 
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ROE
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市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 3,768  27.0% 64  1394.0 0.14 3.3% 67.2
2011E 4,532  20.3% 401  530.5 0.86 17.6 10.9

2012E 4,583  1.1% 408  1.8 0.88 15.2 10.7

2013E 4,654  1.5% 419  2.5 0.90 13.5 10.5 
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市场数据 2011/8/9

收盘价： 9.41 元

52 周最高价： 12.19 元

52 周最低价： 6.32 元

平均持仓成本： 10.92 元 

基本数据 2011Q2 

总股本（万股）： 46,415

流通 A股（万股）： 46,415

每股收益（元）： 0.42

每股净资产（元）： 4.19

每股经营现金流（元）： 1.06

市净率： 2.25
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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 2109 2628  3542 4406 营业收入 3768  4532  4583 4654 

  现金 450 1373  2396 3331 营业成本 3034  3285  3342 3401 

  应收账款 292 297  284 306 营业税金及附加 26  28  28 29 

  其他应收款 87 91  92 93 营业费用 267  317  321 326 

  预付账款 134 131  134 136 管理费用 241  272  275 279 

  存货 894 600  500 400 财务费用 153  201  179 163 

  其他流动资产 252 136  138 140 资产减值损失 4  0  0 0 

非流动资产 4907 4638  4321 4031 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 88 80  40 40 投资净收益 2  0  0 0 

  固定资产 4190 3956  3703 3424 营业利润 44  429  438 455 

  无形资产 534 531  528 525 营业外收入 28  25  30 30 

  其他非流动资产 95 71  51 43 营业外支出 8  3  4 4 

资产总计 7016 7266  7863 8437 利润总额 64  451  464 481 

流动负债 3020 2772  2821 2836 所得税 8  50  56 63 

  短期借款 1593 1500  1600 1650 净利润 56  401  408 419 

  应付账款 572 591  535 544 少数股东损益 -8  0  0 0 

  其他流动负债 855 681  686 642 归属母公司净利润 64  401  408 419 

非流动负债 1705 1825  1965 2105 EBITDA 513  942  934 939 

  长期借款 1680 1800  1940 2080 EPS（元） 0.14  0.86  0.88 0.90 

  其他非流动负债 25 25  25 25      

负债合计 4725 4597  4786 4941 主要财务比率     

 少数股东权益 389 389  389 389 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 464 464  464 464 成长能力   

  资本公积 841 841  841 841 营业收入 27.0% 20.3% 1.1% 1.5%

  留存收益 595 973  1381 1800 营业利润 113.0% 878.7% 2.2% 3.9%

归属母公司股东权益 1903 2281  2689 3108 归属于母公司净利润 1394.0% 530.5% 1.8% 2.5%

负债和股东权益 7016 7266  7863 8437 获利能力   

     毛利率(%) 19.5% 27.5% 27.1% 26.9%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 1.7% 8.9% 8.9% 9.0%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 3.3% 17.6% 15.2% 13.5%

经营活动现金流 77 1299  967 994 ROIC(%) 3.2% 12.0% 12.6% 13.7%

  净利润 56 401  408 419 偿债能力   

  折旧摊销 315 312  317 320 资产负债率(%) 67.3% 63.3% 60.9% 58.6%

  财务费用 153 201  179 163 净负债比率(%) 75.07% 75.04% 77.10% 77.51%

  投资损失 -2 0  0 0 流动比率 0.70  0.95  1.26 1.55 

营运资金变动 -449 371  63 91 速动比率 0.40  0.73  1.08 1.41 

  其他经营现金流 3 14  -1 1 营运能力   

投资活动现金流 -302 -27  -5 -35 总资产周转率 0.61  0.63  0.61 0.57 

  资本支出 76 50  40 30 应收账款周转率 14  15  15 15 

  长期投资 -40 -7  -40 0 应付账款周转率 5.74  5.65  5.94 6.31 

  其他投资现金流 -267 16  -5 -5 每股指标（元）   

筹资活动现金流 425 -349  61 -23 每股收益(最新摊薄) 0.14  0.86  0.88 0.90 

  短期借款 879 -93  100 50 
每股经营现金流(最

新摊薄) 0.16  2.80  2.08 2.14 

  长期借款 132 120  140 140 每股净资产(最新摊薄) 4.10  4.91  5.79 6.70 

  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 23 0  0 0 P/E 71.58  11.35  11.15 10.87 

  其他筹资现金流 -609 -376  -179 -213 P/B 2.39  2.00  1.69 1.47 

现金净增加额 201 923  1022 935 EV/EBITDA 15  8  8 8 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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