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市场数据 

报告日期 2011-8-31 

收盘价（元） 17.62 

总股本（百万股） 177.06 

流通股本（百万股） 177.05 

总市值（百万元） 3119.82 

流通市值（百万元） 3119.65 

净资产（百万元） 1005.63 

总资产（百万元） 3595.96 

每股净资产 5.68 
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长势头持续，看好全年氯碱行

情》2011-4-26 
《英力特（000635）年报点评：

业绩大幅增长彰显一体化优

势》2011-3-10 
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证券研究报告 

氯碱 

推荐 （维持） 

英力特（000635） 

业绩同比大幅增长，一体化优势日益体现 

 

主要财务指标     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 2468 2874 3915 4383
同比增长（%） 31.7% 16.5% 36.2% 12.0%
净利润（百万元） 128 200 241 298
同比增长（%） 167.6% 56.8% 20.1% 24.0%
毛利率（%） 18.9% 20.7% 19.9% 20.2%
净利润率（%） 5.2% 7.0% 6.1% 6.8%
净资产收益率（%） 13.7% 17.7% 17.5% 17.8%
每股收益（元） 0.72 1.13 1.36 1.69
每股经营现金流（元） 1.18 3.03 3.60 4.24

 

投资要点 

事件： 

   英力特发布 2011 年半年报，报告期内实现营业总收入 14.44 亿元，同比

增长 41.90%；营业利润 1.18 亿元，同比增长 223.94%；归属于上市公司股

东的净利润 1.04 亿元，同比增长 358.94%。实现每股收益 0.585 元，扣除

非经常性损益后的每股收益 0.525 元，每股经营性净现金流量为 1.25 元。

     

点评： 

公司公告的上半年盈利与业绩快报一致，与我们此前的预期基本相符。

 烧碱价格上涨推动主营收入增长。报告期内出口需求向好带动烧碱产品

价格上涨，加之电石和电量产量增长从而推动公司营业收入同比增长

41.90%。公司主要产品中烧碱、石灰氮、单体销售收入同比分别增长

83.26%、25.72 和 100%；而 PVC 收入同比减少 4.25%。自备电厂电量结

算方式改变以及去年中期西部公司注销致使内部抵消数同比减少 4.85

亿元。产量方面烧碱、电石产量同比增加了 0.22%、5.87%,发电量同比

增长 6.92%；而 PVC 产量同比下降了 11.25%。 

 烧碱、PVC 价格上涨及单体开始贡献业绩推动公司盈利大幅增加。公司

上半年盈利大幅增长主要得益于烧碱和 PVC 价格上涨。上半年受日本地

震影响，液体烧碱出口同比增长 110.24%，出口需求带动烧碱价格上涨，

毛利率同比增长 56.73，PVC 价格上半年在成本上涨的推动下价格有所
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上涨，毛利率同比增长 3.96 个百分点，毛利同比增加 2294.86 万元，单体

VCM 上半年贡献 2446.77 万元毛利，上述三项业务成为公司利润增长的主要

来源。 

 预计下半年经营平稳，产能扩张开始实施。受淘汰落后产能政策和节能环保

力度加强的影响，预计电石供给偏紧局面将继续维持，这将带动电石价格持

续上涨。而 PVC 虽然目前下游需求受宏观经济低迷影响相对疲软，但在电石

成本的支撑下价格有望维持。英力特作为电石完成自给的一体化企业，成本

优势将进一步凸显。 

公司计划建设固原盐化工项目和 10 万吨氯乙烯单体项目，培育新的利润增长

点。此外大股东英力特集团作为国电宁东项目的实施主体，未来也存在部分

化工项目以上市公司为平台进行投资建设的可能。 

 维持“推荐”的投资评级。在未考虑增发摊薄的影响下，我们预计英力特

2011-2013 年 EPS 分别为 1.13、1.36、1.69 元。公司拥有较为完善的一体化

产业链，电石和电力自给率在行业内处于较高水平，成本优势明显，并且公

司未来向上下游延伸产业链的预期较为强烈，从长期上看公司产品的成本优

势和一体化产业链将有利于公司平稳快速增长。综合上述原因，我们维持公

司“推荐”的投资评级。 

 

图 1 PVC 和电石价格 图 2 烧碱价格 
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资料来源：百川资讯、兴业证券研究所 资料来源：百川资讯、兴业证券研究所 
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附表 

资产负债表  利润表   

单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 512 636 864 972 营业收入 2468 2874 3915 4383
货币资金 103 144 196 219 营业成本 2001 2281 3135 3498
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 21 26 35 40
应收账款 68 61 84 101 销售费用 79 69 98 110
其他应收款 4 17 23 18 管理费用 116 95 133 149
存货 243 303 416 461 财务费用 115 163 175 179
非流动资产 3167 3470 3770 4051 资产减值损失 -1 0 50 50
可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 -1 0 0 0
长期股权投资 17 18 17 17 投资收益 6 0 0 0
投资性房地产 14 17 17 17 营业利润 141 240 289 358
固定资产 3034 3121 3281 3486 营业外收入 6 0 0 0
在建工程 0 200 350 425 营业外支出 0 0 0 0
油气资产 0 0 0 0 利润总额 147 240 289 358
无形资产 84 84 84 84 所得税  17 36 43 54
资产总计 3679 4106 4634 5023 净利润  131 204 246 305
流动负债 2290 2816 3099 3185 少数股东损益 3 4 5 6
短期借款 1435 1934 2036 2057 归属母公司净利润 128 200 241 298
应付票据 60 46 63 70 EPS（元） 0.72 1.13 1.36 1.69
应付账款 313 437 567 631    
其他 482 400 434 427 主要财务比率   
非流动负债 454 152 152 152  2010 2011E 2012E 2013E
长期借款 436 136 136 136 成长性(%)   
其他 18 16 16 16 营业收入增长率 31.7% 16.5% 36.2% 12.0%
负债合计 2744 2968 3251 3337 营业利润增长率 60.8% 70.2% 20.1% 24.0%
股本 177 177 177 177 净利润增长率 167.6 56.8% 20.1% 24.0%
资本公积 360 360 360 360    
未分配利润 344 525 741 1010 盈利能力(%)   
少数股东权益 0 3 7 11 毛利率 18.9% 20.7% 19.9% 20.2%
股东权益合计 935 1138 1383 1686 净利率 5.2% 7.0% 6.1% 6.8%
负债及权益合计 3679 4106 4634 5023 ROE 13.7% 17.7% 17.5% 17.8%
     
现金流量表  偿债能力(%)   
单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 74.6% 72.3% 70.2% 66.4%
净利润 128 200 241 298 流动比率 0.22 0.23 0.28 0.31
折旧和摊销 233 218 240 269 速动比率 0.12 0.12 0.14 0.16
资产减值准备 -8 -52 1 2    
无形资产摊销 2 0 0 0 营运能力(次)   
公允价值变动损失 -1 0 0 0 资产周转率 0.66 0.74 0.90 0.91
财务费用 115 163 175 179 应收帐款周转率 45.21 44.42 53.99 47.42
投资损失 -6 0 0 0    
少数股东损益 3 4 5 6 每股资料（元）   
营运资金的变动 67 -17 33 2 每股收益 0.72 1.13 1.36 1.69
经营活动产生现金流量 399 536 638 751 每股经营现金 1.18 3.03 3.60 4.24
投资活动产生现金流量 159 -453 -550 -550 每股净资产 5.28 6.41 7.77 9.45
融资活动产生现金流量 -191 -42 -36 -177    
现金净变动 367 40 52 23 估值比率（倍）   
现金的期初余额 51 103 144 196 PE 27.71 17.68 14.71 11.87
现金的期末余额 418 144 196 219 PB 3.79 3.12 2.57 2.12
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告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，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与
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本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


