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Tabl e_Gr owthRate 

市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 0.11 -25.19 18.30 

沪深 300 -2.90 -14.83 -17.69 

 

Table_Shares 股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 

1060/939 

主要股东: 

唐山三友碱业(集团)有限公司 

主要股东持股比例 46.19% 

流通 A 股比例 88.58% 
 

Tabl e_Finance 财务比率 
ROE 9.79% 

ROA 4.15% 

资产负债率 56.65% 

2010 年报数据 
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Table_Title  

三友化工（600409.sh） 

业绩稳定性高，未来发展值得期待 
 
Table_Author 王剑雨  分析师 曹勇  分析师  
电话：020-87555888-8635 电话：020-87555888-8833  

eMail：wjy3@gf.com.cn eMail：cy25@gf.com.cn  

执业编号：S0260511080001 执业编号：S0260511080003   
Table_Summary 事件： 

三友化工 2011 年三季报显示，1-9 月公司共实现营业收入 77.14 亿元，同比

增长 35.34%，其中第三季实现营业收入 26.46 亿元，同比增长 34.58%。1-9

月实现营业利润 7.52 亿元，同比增长 242.15%，其中第三季度实现营业利润

2.59 亿元，同比增长 207.68%。1-9 月实现净利润 5.85 亿元，同比增长

207.37%，其中第三季度实现净利润 1.92 亿元，同比增长 148.11%。1-9 月

实现归属于母公司所有者的净利润为 5.76 亿元，同比增长 210.07%，其中第

三季度实现归属于母公司所有者的净利润为 1.90 亿元，同比增长 149.53%。

前三季度公司基本每股收益 0.55 元，同比增长 210.07%，其中第三季度实现

每股收益 0.18 元，同比增长 124.00%。（根据最新股本 10.6 亿股份计算） 

点评： 

（一）公司第三季度经营业绩稳定 

1、公司 2011 年第三季度营业利润、净利润、归属于母公司所有者的净利润

增速同 2011 年前三季度增速下滑了大约 30-60 个百分点，主要系公司 2010

年第三季度的基数要高于 2010 年第一季度和第二季度； 

2、公司今年 3 月份进行了资产重组，注入了控股股东的粘胶短纤资产，因此

公司今年前三单季度的经营情况具有可比性。公司今年第一、第二和第三季

度分别实现营业收入 25.10 亿、25.57 亿和 26.46 亿元，收入呈稳定增长态

势；第一、二、三季度毛利率分别为 18.8%、20.8%和 21.3%，毛利率略有

提升；第一、二、三季度归属于母公司的净利润分别为 1.78 亿、2.08 亿和

1.90 亿，受三费、税收等因素影响，第三季度归属母公司股东的净利润相比

第二季度有所下滑。总体而言，公司的经营情况较为稳定。 

 

 
 
 

预测及评估 
 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 3587.57 5304.92 10949.56 12807.96 17083.96 

增长率(%) -29.44% 47.87% 106.40% 16.97% 33.39% 

EBITDA(百万元) 323.48 672.44 1501.23 1736.87 2288.78 

净利润(百万元) 38.47 288.77 710.89 813.26 1207.60 

增长率(%) -81.33% 650.70% 146.18% 14.40% 48.49% 

每股收益(元) 0.04 0.31 0.67 0.77 1.14 

市盈率 210.45 26.86 13.10 11.45 7.71 

市净率 3.07 2.65 2.18 1.83 1.48 

EV/EBITDA 28.97 13.73 5.91 5.29 3.06 

数据来源:唐山三友化工股份有限公司财务报表,广发证券发展研究中心 
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（二）原盐资产注入促使纯碱景气有望延续，  

根据公司披露的母公司（主要业务为纯碱的生产、销售）报表，公司纯碱的毛

利率水平从第二季度的从30%上升至第三季度的36%，主要受益于今年7-8月份，

纯碱价格的优异表现。 

公司单方面向子公司三友盐化增资7500万元，增资后持有三友盐化95%的股权，

大清河盐场持股比例变为5%，三友盐化再以7600万元收购大清河盐化的原盐资产。

注入控股股东的原盐资产，一方面将减少内部关联交易规模；另一方面有利于进一

步提升公司的纯碱和烧碱的毛利率水平。 

我们认为当前纯碱价格相比7月份高点虽有所回落，但是仍然维持在2000左右

的价格水平。公司通过注入原盐资产将继续保障纯碱和烧碱业务维持较高的盈利水

平。 

 

（三）粘胶短纤景气缓慢上行，莫代尔纤维优化公司产品结构 

目前，公司拥有24万吨的粘胶短纤产能，是国内最大的粘胶短纤供应商之一。

粘胶短纤经过年初以来的大幅调整，产品价格已处于底部，并自7月份以来，受秋

冬需求旺季的带动，产品价格缓慢上行，盈利水平得到一定程度的改善。 

此外，三友化工新产品莫代尔纤维通过中国纺织工业协会的鉴定，结论为：三

友莫代尔产品质量符合国际化学纤维标准化局（简称BISFA，成立于1928年，是人

造纤维生产厂商的国际联合组织，其主要任务是制定各种人造纤维交易时的技术规

则）中的莫代尔纤维标准要求。该产品丰富了公司纤维业务产品种类，优化了产品

结构，将对公司的未来发展产生积极的影响。 

 

（四）氯碱业务受PVC价格下滑拖累，有机硅仍然处于底部 

公司拥有30万吨烧碱和30万吨PVC产能，尽管烧碱价格维持在高位，继续维

持较高的景气，但是PVC受下游需求不振影响，产品价格不断下滑，带动产品盈利

水平不断下降。而有机硅产品产能过剩严重，下游需求不旺，价格不断下滑，受成

本制约，价格已难以进一步下滑，有机硅业务处于底部。 

 

（五）在建与募投项目推动公司进一步发展 

目前，公司主要在建项目：青海五彩碱业有限公司110万吨纯碱项目，公司占

五彩碱业51%的股权，该项目纯碱成本仅为600元左右，盈利前景看好。此外，公

司计划通过非公开增发募集资金投入以下四个项目：（1）16万吨差别化粘胶短纤

扩建项目；（2）浓海水综合利用项目，项目效应相当于产盐52万吨和900万吨水；

（3）氯碱扩建项目（10万吨PVC和10万吨烧碱）；（4）节能改造项目，效应相

当于产盐11万吨，冷凝水101万立方米，纯碱430吨。上述四个项目都已处于建设

阶段，项目分别在今明两年投产，将进一步提升公司的规模效应和资源利用率，同

时提高公司的盈利水平。 

 

盈利预测与投资建议 

我们预计公司2011-2013年EPS分别为0.67元、0.77元和1.14元，公司未来两

年营业收入复合增长率达到25%，净利润复合增长率达到30%。公司主营业务包括

纯碱、粘胶短纤、氯碱、有机硅等，可以有效规避单个行业周期性波动对公司业绩

的影响，同时公司在纯碱、粘胶等业务具备显著的规模优势。我们参照申万纯碱、



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 3 页 

Table_Header3 

2011-10-16 

 

Table_Header2 三友化工：季报点评 

 

化纤等行业的估值，给予公司2011年15倍估值，公司的合理价值为10.07元。 

 

风险提示 

1、房地产、汽车等行业需求增速大幅下滑导致纯碱需求大幅下滑； 

2、纺织品产量大幅下滑导致对粘胶的需求大幅下降。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
Table_Excel2 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1,924 1,703 11,385 4,004 6,994 

货币资金 1,229 616 9,312 1,596 3,773 

应收及预付 507 736 1,525 1,771 2,377 

存货 188 351 547 637 844 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

非流动资产 5,020 5,269 6,327 7,379 7,654 

长期股权投资 476 528 528 528 528 

固定资产 3,172 4,143 5,297 6,414 6,801 

在建工程 1,156 370 295 192 57 

无形资产 124 128 159 197 220 

其他长期资产 92 101 47 47 47 

资产总计 6,943 6,972 17,712 11,382 14,647 

流动负债 2,454 2,463 11,790 4,540 6,384 

短期借款 574 280 7,414 0 0 

应付及预收 1,690 1,833 4,376 4,540 6,384 

其他流动负债 190 350 0 0 0 

非流动负债 1,768 1,487 1,463 1,463 1,463 

长期借款 792 510 510 510 510 

应付债券 951 953 953 953 953 

其他非流动负债 26 24 0 0 0 

负债合计 4,222 3,950 13,253 6,003 7,847 

股本 939 939 1,060 1,060 1,060 

资本公积 1,123 1,124 1,761 1,761 1,761 

留存收益 

 

578 867 1,450 2,264 3,471 

归属母公司股东权益 2,640 2,930 4,271 5,084 6,292 

少数股东权益 65 71 167 275 488 

负债和股东权益 6,928 6,951 17,691 11,362 14,627 

 

利润表                                               单位：百万元 
Table_Excel3 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3588 5305 10950 12808 17084 

营业成本 3060 4332 8927 10497 14074 

营业税金及附加 15 26 51 61 80 

销售费用 162 185 287 336 393 

管理费用 216 316 488 571 718 

财务费用 69 126 151 151 -53 

资产减值损失 -1 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 12 52 27 30 36 

营业利润 78 372 1072 1222 1909 

营业外收入 6 7 10 7 8 

营业外支出 4 16 7 9 11 

利润总额 80 362 1075 1220 1906 

所得税 29 68 269 299 486 

净利润 51 295 806 921 1421 

少数股东损益 13 6 95 108 213 

归属母公司净利润 38 289 710.89 813.26 1207.60 

EBITDA 323 672 1501.23 1736.87 2288.78 

EPS（元） 0.04 0.31 0.671 0.768 1.140 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 

 
 
 

[Table_Pic3] 经营利润率趋势 

  
 

[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 

  
 

[Table_Pic5] 投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
Table_Excel4 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 39 71 2,813 1,502 2,889 

净利润 51 295 806 921 1,421 

折旧摊销 190 226 305 394 469 

营运资金变动 -272 -519 1,428 -44 1,032 

其它 71 69 274 231 -33 

投资活动现金流 -991 -135 -1,386 -1,418 -711 

资本支出 -620 -220 -1,413 -1,448 -747 

投资变动 -378 0 27 30 36 

其他 8 84 0 0 0 

筹资活动现金流 1,125 -548 7,269 -7,801 0 

银行借款 1,115 395 7,134 -7,414 0 

债券融资 151 -812 -372 0 0 

股权融资 0 0 758 0 0 

其他 -141 -132 -250 -387 0 

现金净增加额 173 -613 8,696 -7,716 2,177 

期初现金余额 1,055 1,229 616 9,312 1,596 

期末现金余额 1,229 616 9,312 1,596 3,773 

 

主要财务比率                                              单位：% 
Table_Excel5 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 -29.4% 47.9% 106.4% 17.0% 33.4% 

营业利润 -72.7% 378.5% 187.9% 14.0% 56.2% 

归属于母公司净利润 -81.3% 650.7% 146.18% 14.40% 48.49% 

获利能力      

毛利率 14.7% 18.3% 18.5% 18.0% 17.6% 

净利率 1.4% 5.6% 7.4% 7.2% 8.3% 

ROE 1.5% 9.9% 16.6% 16.0% 19.2% 

ROIC 2.5% 9.3% 26.2% 21.8% 34.8% 

偿债能力      

资产负债率 60.9% 56.8% 74.9% 52.8% 53.6% 

净负债比率 47.1% 49.1% -9.8% -2.5% -34.1% 

流动比率 0.78 0.69 0.97 0.88 1.10 

速动比率 0.62 0.47 0.88 0.63 0.85 

营运能力      

总资产周转率 0.56 0.76 0.89 0.88 1.31 

应收账款周转率 26.09 38.24 31.02 34.25 32.55 

存货周转率 17.81 16.07 16.90 16.47 16.68 

每股指标（元）      

每股收益 0.04 0.31 0.671 0.768 1.140 

每股经营现金流 0.04 0.08 2.66 1.42 2.73 

每股净资产 2.81 3.12 4.03 4.80 5.94 

估值比率      

P/E 210.5 26.9 13.10 11.45 7.71 

P/B 3.1 2.6 2.18 1.83 1.48 

EV/EBITDA 29.0 13.7 5.91 5.29 3.06 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 

  
 

 
 

[Table_Pic7] PE BAND 

  
 

[Table_Pic8] PB BAND 
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Table_AuthorSummary 广发化工行业研究小组 

王剑雨，分析师，暨南大学国民经济学硕士，曾先后工作于综合开发研究院（中国深圳）、粤海控股集团有限公司，2009 年进入广发

证券发展研究中心。 

曹勇，分析师，日本国立琉球大学材料科学与工程博士，日本国立山口大学博士后，2009 年进入广发证券发展研究中心。 

蔡红辉，研究助理，浙江大学产业经济学硕士，曾先后工作于中国化工集团晨光化工研究院，爱敬（中国）涂料有限公司。2011 年进

入广发证券发展研究中心。联系方式：chh@gf.com.cn，020-87555888-8698。 

 

 

Tab le_Report  相关研究报告 

成本优势与两碱景气助推盈利提升： 蔡红辉 2011-06-29 

   

   

 

广发证券—公司投资评级说明 

买入(Buy)： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有(Hold)：预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出(Sell)： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 

Table_Address  广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区民田路 178

号华融大厦 9 楼 

北京市西城区月坛北街2号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东南路 528 号

上海证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 
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