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事件： 

近期我们调研了华鼎股份，与公司就锦纶产品经营情况、定增差别

化产品前景以及公司未来发展方向等进行了交流。 

主要观点： 

1、三季度原材价格止跌，公司毛利率得到一定恢复。 

公司目前主产品为锦纶长丝（包括部分差别化产品），是国内排名

靠前的锦纶生产商。公司2011年上市初整体毛利率在16.5%，2012、

2013 年下滑至 12-13%左右，2014 年 H1 下滑至公司历史低点 8%，

Q1-Q3 的毛利率有所提升至 9.8%。由于近年来公司毛利率逐渐压

缩，所以公司产品价格及盈利能力跟原材料价格的相关性增大。公

司产品价格基本跟随原材料同向波动，由于近年化纤整体并不景

气，下游需求低迷，所以原材料价格下跌时公司盈利空间缩窄，导

致今年上半年出现亏损，三季度原料价格基本止跌，公司盈利有所

恢复，毛利率有所提升，公司预计全年能够实现盈利或微利状态。

但我们认为，未来原材料下跌是大概率事件，一方面，我们判断未

来一年原油价格将在低位运行，另一方面，公司主要原材料己内酰

胺国内产能近年增加较快，进口减少，供给增加，价格下行也将是

常态。 

2、公司定增投向锦纶差别化产品，提升整体盈利能力。 

公司定增投向 15 万吨的差别化锦纶产品，是公司全资子公司义乌

市五洲新材 45 万吨差别化产品的一期项目。此次投资地点跟义务

市政府招商引资有关，公司在义乌经济开发区征地 1,263 亩，一期

15 万吨项目仅用地 430亩。公司二期及三期项目将根据市场情况

决定何时及是否继续建设。公司 15 万吨差别化产品包括锦纶弹力

丝（DTY）5 万吨、全拉伸丝（FTY）8 万吨、空气变形丝（ATY）

2 万吨。公司此项目目的在于提升产品档次、优化生产工艺、丰富

产品种类，而非简单的扩大再生产。 

公司定向增发，募集资金 10 个亿，发行对象为工银瑞信投资（认

购 80%）、孔鑫明（10%）和丁航飞（10%）。其中，工银瑞信 
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52 周股价区间（元） 5.53-4.02 

总市值（亿元） 35.39 

流通市值（亿元） 35.39 

总股本/流通 A股（万股） 64000/64000 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.1 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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投资为工银瑞信基金的全资子公司，丁航飞为公司实际控制人丁尔民之子，孔鑫明为浙江金帆达的董事长及

奥鑫控股的总裁。此次定增价格 5.18 元/股，锁定期三年，显示出定增对象对公司未来发展的极大信心。 

3、大股东涉足民营医院、肿瘤诊断及旅产“未来城”的投建，孕育后有注入上市公司预期。 

公司大股东为三鼎控股集团（义乌），历经 20 年的发展，从专业的织带生产发展成为了一家多元化、跨领

域、国际化的大型民营企业集团，现拥有 16 家全资子集团（公司）和控股公司，注册资金 25 亿元，总资产

150 多亿元，近 15000 名员工。2013 年，全集团实现营运收入 140 多亿元。已连续多年在义乌市工业产值

排名中名列第一。 

图 1：三鼎集团业务结构图 

 
资料来源：集团网站，东兴证券研究所  
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近年来，集团着力探索转型升级之路，架构了工业、金融、旅产、大健康四大产业板块集团，产业布局全国。

旗下工业集团总部设在义乌、旅业集团总部设在北京、金融集团和健康集团总部设在上海。大健康产业板块，

已与美国、日本、德国最强的医疗机构建立了全面合作战略伙伴关系，该产业将建立完整的自诊、问诊、导

诊以及国际转诊服务中心；设立专科连锁医院；创立三鼎医学中心；医药和医疗器械制造销售；向国内外输

出先进的医药管理队伍与模式，打造多方位国际化的大健康产业集团。旅游产业板块拥有“三鼎万豪”“三鼎开

元名都”等多家五星级实体酒店和国内著名的酒店管理公司，将创立中国式酒店管理品牌和模式。其中，被国

家定为重点旅游项目的“未来城”，规划用地 9178 亩，总投资 278 亿元，力争打造成华东乃至中国第一、全

球知名的 5A 级景区和旅游胜地。同时，还将建成全球第一个“三天使”儿童大型乐园。 

结论： 

公司定增差别化项目提升盈利能力，锦纶将逐步成为国内龙头企业。公司加大发展主营业务的同时，也将积

极探索转型新兴产业，大股东良好的背景有望助力公司转型。我们预计公司 2014-2016EPS 分别为 0.04、

0.10、0.12 元，对应 PE 分别为 135、54、45 倍，首次给予公司 “推荐”投资评级。 
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 1566 1642 1847 2246 2732 营业收入 1771 1696 1900 2300 2780 

货币资金 633 875 950 1150 1390 营业成本 1554 1474 1691 2001 2419 

应收账款 167 195 213 258 312 营业税金及附加 5 8 9 10 13 

其他应收款 13 11 13 15 19 营业费用 29 31 34 41 50 

预付款项 7 28 52 80 114 管理费用 91 102 114 138 167 

存货 227 223 255 302 364 财务费用 30 -3 44 48 54 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 -5.20 1.59 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 983 1435 1592 1553 1605 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.00 0.00 20.00 20.00 20.00 

固定资产 740.35 739.35 694.98 637.62 574.67 营业利润 67 84 28 81 98 

无形资产 51 50 50 50 50 营业外收入 24.15 15.39 2.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 16 181 181 0 0 营业外支出 1.22 1.44 1.20 0.00 0.00 

资产总计 2549 3078 3439 3800 4337 利润总额 90 98 29 81 98 

流动负债合计 727 1166 1309 1428 1801 所得税 14 18 5 15 18 

短期借款 320 699 832 870 1114 净利润 76 80 23 66 80 

应付账款 247 395 445 526 636 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 8 8 8 8 8 归属母公司净利润 76 80 23 66 80 

一年内到期的非

流动负债 

140 73 40 40 40 EBITDA 157 141 122 192 220 

非流动负债合计 108 150 158 181 208 EPS（元） 0.12 0.12 0.04 0.10 0.12 

长期借款 67 109 109 109 109 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 835 1316 1467 1608 2009 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 1.7% -4.3% 12.02% 21.05% 20.87% 

实收资本（或股

本） 

640 640 640 640 640 营业利润增长 -56.8% 24.4% -66.62% 190.20% 20.37% 

资本公积 716 716 716 716 716 归属于母公司净利润

增长 

-45.1% 4.5% -70.55% 182.14% 20.37% 

未分配利润 318 358 361 369 380 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1714 1761 1767 1781 1799 毛利率(%) 0% 0% 0% 0% 0% 

负债和所有者权

益 

2549 3078 3234 3389 3807 净利率(%) 4% 5% 1% 3% 3% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3% 3% 1% 2% 2% 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 4% 5% 1% 4% 4% 

经营活动现金流 534 208 12 37 65 偿债能力      

净利润 76 80 23 66 80 资产负债率(%) 33% 43% 45% 47% 53% 

折旧摊销 59.89 59.95 0.00 62.32 67.91 流动比率 2.15 1.41 1.41 1.57 1.52 

财务费用 30 -3 44 48 54 速动比率 1.84 1.22 1.22 1.36 1.31 

应付帐款的变化 0 0 50 82 110 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.70 0.60 0.60 0.69 0.77 

投资活动现金流 -180 -297 20 201 20 应收账款周转率 9 9 9 10 10 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 6.97 5.29 4.53 4.74 4.78 

长期投资 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 20 20 20 每股收益(最新摊薄) 0.12 0.12 0.04 0.10 0.12 

筹资活动现金流 -242 85 42 -38 155 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.18 -0.01 0.12 0.31 0.38 

短期借款 320 699 832 870 1114 每股净资产(最新摊

薄) 

2.68 2.75 2.76 2.78 2.81 

长期借款 67 109 109 109 109 估值比率      

普通股增加 320 0 0 0 0 P/E 45.25 45.25 148.36 52.58 43.68 

资本公积增加 -300 0 0 0 0 P/B 2.03 1.97 1.97 1.95 1.93 

现金净增加额 112 -5 75 200 240 EV/EBITDA 21.47 24.77 28.79 17.44 15.21  
资料来源：东兴证券研究所 
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人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

 
 
指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 营业收入（百万元） 2,218.66 3,004.58 3,039.58 3,339.58 3,789.58 增长率（%） 20.40% 35.42% 1.16% 9.87% 13.47% 净利润（百万元） 194.06 377.58 431.56 501.24 618.34 增长率（%） 26.26% 94.57% 14.30% 16.15% 23.36% 净资产收益率（%） 9.90% 16.49% 16.79% 16.87% 17.84% 每股收益(元) 1.13 2.19 2.51 2.91 3.59 PE 30.72 15.79 13.81 11.89 9.64 PB 3.04 2.60 2.32 2.01 1.72 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用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本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的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者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


