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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

半年报点评  

核心竞争力确保公司度过低迷期 

 核心优势 VS 行业低迷，业绩仅下降 5%，EPS 为 0.14 元 

棉花等原料价格波动加剧纺织行业的低迷状态，油价上涨导致原料价格上升，

公司纺织化学业务受冲击较大。下游集中于棉布的活性染料下滑明显，影响公

司净利润下降 735 万元。纺织化学品集成商战略推动主业助剂盈利保持增长，

克服期间费用上升等负面因素，净利润仅下降 386 万，好于行业水平。 

 马太效应及专注纺织化学品，支撑助剂盈利持续、快速增长 

我们 09 年的推荐理由——马太效应依旧利好公司，专注纺织化学品推动上半年

助剂收入增长 27%，好于行业和竞争对手，市场份额再度提高。上半年原料涨

价增加成本压力，2 季度需求旺季公司顺利提价，上半年毛利率为 32%，仅下

降 1 个百分点，毛利增长 22%。油价下跌缓解成本压力，棉花、化纤原料大幅

波动带来的纺织低迷也将度过，未来公司助剂综合优势将保证盈利稳定增长。 

 棉花减产导致活性染料业绩下滑，化纤油剂业务受益涤纶增长 

棉花减产及价格大幅波动严重制约公司活性染料业务，收入和毛利分别下降

11%和 39%，经营活性染料的锦云公司净利润同比下降 58%至 1203 万。大股

东承诺锦云公司今年 4915 万净利润，按股权比例弥补与实际数值的差额，但不

会计入利润表而计入资本公积。今年棉花丰收在望，年底活性染料盈利将重归

增长。今年涤纶受益棉花减产，公司作为化纤油剂龙头受益明显，收入和毛利

分别增长 73 和 81%。未来化纤油剂将稳步增长，新产品也会逐步贡献业绩。 

 风险提示 

纺织行业需求低迷，公司收入增长受抑制。 

 预计 11、12 年 EPS0.4、0.57 元，目标价 11.4 元，给予推荐评级 

棉花即将丰收，纺织行业低迷期即将在 4 季度旺季来临后结束，重归增长。公

司集成助剂、染料、化纤油剂的综合优势，纺织化学品业务增长稳定。第三代

减水剂项目将在 4 季度投产，股权激励和集团支持将带来业绩新增量。 

 
[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011 E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1,857.22 2,281.23 2,799.96 3,440.40 4,197.29 

(+/-%) -0.73% 22.83% 22.7% 22.9% 22.0% 

净利润(百万元) 140.89 143.45 188.15 275.51 336.61 

(+/-%) 88.90% 1.81% 31.2% 46.4% 22.2% 

每股收益（元） 0.69 0.59 0.39 0.56 0.69 

EBIT  Margin 11.72% 9.93% 9.8% 11.2% 11.2% 

净资产收益率（ROE） 20.25% 10.88% 12.9% 16.5% 17.5% 

市盈率（PE） 13.77 16.28 24.8 17.0 13.9 

EV/EBITDA 8.54 9.31 18.0  12.7  10.8  

市净率（PB） 2.79 1.77 3.20  2.80  2.43  
 

2011 年 8 月 30 日 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E   利润表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 375  380  380  380    营业收入 2281  2800  3440  4197  

应收款项 726  891  1094  1335    营业成本 1795  2190  2657  3241  

存货净额 353  433  525  641    营业税金及附加 7  8  10  12  

其他流动资产 38  46  57  69    销售费用 147  179  212  258  

流动资产合计 1491  1750  2057  2426    管理费用 120  147  178  217  

固定资产 270  297  327  352    财务费用 7  22  5  8  

无形资产及其他 121  119  117  115    投资收益 12  0  0  0  

投资性房地产 21  21  21  21    资产减值及公允价值变动 (7) (7) 0  0  

长期股权投资 33  33  33  33    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 1935  2219  2553  2947    营业利润 211  247  379  460  

短期借款及交易性金融负债 91  347  108  157    营业外净收支 5  2  0  0  

应付款项 201  247  299  365    利润总额 217  249  379  460  

其他流动负债 135  165  200  245    所得税费用 41  44  67  81  

流动负债合计 427  759  607  767    少数股东损益 32  17  37  43  

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 143  188  276  337  

其他长期负债 9  9  9  9              

长期负债合计 9  9  9  9    现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 436  768  616  776    净利润 143  188  276  337  

少数股东权益 181  194  222  254    资产减值准备 0  0  0  0  

股东权益 1319  1462  1670  1926    折旧摊销 34  27  32  36  

负债和股东权益总计 1935  2423  2509  2956    公允价值变动损失 7  7  0  0  

            财务费用  7  22  5  8  

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E   营运资本变动 (295) (177) (219) (259) 

每股收益 0.59 0.39 0.56 0.69   其它 24  12  28  32  

每股红利 0.14 0.09 0.14 0.17   经营活动现金流 (86) 58  117  146  

每股净资产 5.41 3.00 3.42 3.95   资本开支 (6) (60) (60) (60) 

ROIC 14% 14% 17% 18%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 11% 13% 16% 17%   投资活动现金流 (20) (60) (60) (60) 

毛利率 21% 22% 23% 23%   权益性融资 504  0  0  0  

EBIT Margin 9% 10% 11% 11%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 11% 11% 12% 12%   支付股利、利息 (35) (46) (67) (81) 

收入增长 23% 23% 23% 22%   其它融资现金流 (137) 256  (239) 49  

净利润增长率 2% 31% 46% 22%   融资活动现金流 298  210  (305) (32) 

资产负债率 32% 40% 33% 35%   现金净变动 192  209  (249) 54  

息率 1.5% 1.9% 2.9% 3.5%   货币资金的期初余额  183  375  380  380  

P/E 16.3 24.8 17.0 13.9   货币资金的期末余额  375  584  131  434  

P/B 1.8 3.2 2.8 2.4   企业自由现金流 (94) 17  70  103  

EV/EBITDA 11.2 18.0 12.7 10.8   权益自由现金流 (231) 255  (173) 146  

资料来源：wind,国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告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询价。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。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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