
 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。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，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告的版权仅为我公司

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、刊登、发表或引用。 

公
司

研
究

 

（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E
主营业务收入 1,726  1,905  2,352   2,813   
（ +/-） 10% 23% 20%

主营业务利润 548 620 822 1,034

（ +/-） 13% 33% 26%

营业利润 320 354 429 611

（+/-） 10% 21% 43%

净利润 325 356 407 558

（ +/-） -26% 9% 14% 37%

每股盈利（元） 0.21 0.23 0.26 0.36

市盈率 64.1 58.6 51.2 37.3

市净率 4.24 4.06 3.87 3.60
EV/EBITDA 70.7 67.0 48.8 37.8

净资产收益率 7.1% 8.9% 7.7% 10.0%
ROCE 4.7% 4.5% 5.0% 6.6%

每股经营现金流(元) 0.22 0.14 0.33 0.29
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 2009 年 3 月 30 日 传媒综合 业绩回顾 

中性 

中信国安(000839.CH) 
业绩低于预期，“主题”驱动股价 

 

 

 

 

08 年业绩低于预期 
公司 08 年实现收入 19.05 亿元，归属母公司所有者净利润实现 3.56 亿

元，对应每股收益 0.23 元，同比增长 9.4%，低于我们预期 11.5%。公

司业绩低于预期的主要原因是来自大通房产和鸿联 95 的亏损分别达到

5,600 万元和 2,660 万元。公司计划每股派发现金红利 0.1 元（含税）。

依照新会计准则，公司将有线网络业务由比例合并改为权益核算，并

对 2007 年财务报告进行了追溯调整。（图表 1 和图表 2） 

正面： 

• 三大主业经营符合预期。08 年度，公司投资有线网络公司实现主

营业务收入 17.5 亿元，同比增长 27%，权益利润 1.18 亿元，同比

增长 22%。青海国安盐湖综合开发业务实现收入 5.14 亿元，净利

润 2.56 亿元，同比分别增长 60.1%和 88.2%。控股子公司-盟固利

电源技术有限公司（主要生产钴酸锂和锰酸锂电池正极材料）实现

收入和净利润 5.14 亿元和 1,626 万元，同比分别增长 64.2%和

82.5%。三大主业经营均符合我们预期。 

• 有线数字化平稳推进。2008 年，公司投资的有线网络入网用户数

达到 880 万，数字电视用户 400 万。由于投资的大部分网络公司在

数字化过程中提高了数字电视收视维护费，有效缓解了数字化转换

带来的折旧压力，利润实现平稳增长。 

负面： 

• 盐湖资源综合开发进度总体低于预期。2008 年，公司建设了 10 万

吨氯化钾项目，由于相对成熟，量产顺利，但市场寄予厚望的碳酸

锂产量不到 2,000 吨。远低于公司万吨级的生产目标。年末青海国

安在建工程规模 13.6 亿元，若转固和计算折旧将大幅降低青海国

安的盈利能力。 

• 债务较重，面临融资压力。2008 年年末，公司账面长短期负债 30
亿元，应付债券 14 亿元，账面现金 20 亿元；公司认股权证在今年

9 月份到期，若能全部行权，可融资近 17 亿元，一定程度上缓解

资金压力。但考虑到 17.7 元的行权价格，若大市不配合，权证到

期行权存在较大的不确定性。 

• 收益增长质量不高。鸿联 95、房产业务亏损幅度超出市场预期。

08年收益增长主要来自减持联通股权获得的投资收益1.45亿元（税

前）；盟固利收入和利润均实现不错增长，但 1,600 万元的净利润

和 3%的净利润率明显低于市场对电池正极材料高利润率的期待。 
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发展趋势： 
• 1Q09 将维持平稳增长。不考虑房地产业务亏损影响，

我们预计公司三大主业“有线网络，盐湖综合开发和

高新技术材料”有望维持平稳增长。预计公司 1 季度

业绩在 0.04 至 0.05 元之间。 

• 投资机会主要来自主题驱动。2009 年以来，公司股

价上涨幅度超过 100%，在业绩乏善可陈的情况下，

股价历史和未来表现主要受益于新能源（混合动力车

-锂电池-正极材料）主题。 

盈利预测调整 
由于 2008 年盈利和我们预测的差异主要来自于鸿联 95
和大通房产亏损，而我们在 2009-2010 年盈利预测中，已

经上述业务做了审慎假设，因此我们维持公司 2009-2010
年盈利预测基本不变，分别为 0.26 元/股和 0.36 元/股。

需要说明的是，由于公司不再按比例合并有线网络，我

们相应调整了公司收入、成本以及投资收益。（见图表 2） 

估值与建议： 
当前股价对应 2009-2010 年 PE 分别为 51.2x 和 37.3x，估
值远高于传媒和化工行业可比公司，维持“中性”评级。

从价值投资角度，该股存在较高风险，但公司股价上涨

主要受主题投资驱动，和业绩相关性不大，即期分析，

我们不认为业绩低于预期会导致股价大幅回调。 

投资风险： 
• 股价上涨风险主要来自于（1）市场对新能源主题的

持续狂热；（2）公司为确保权证行权，有可能注入相

关资产，考虑到公司股东背景，运作能力不可小觑；

（3）盐湖综合开发大幅好于预期或氯化钾、硫酸钾

镁肥价格大幅高于我们预测。 

• 股价下行风险主要来自于：（1）市场对新能源主题的

追捧降温；（2）权证无法行权导致市场进一步调降对

盐湖综合开发进度的预期。 

 
图表 1：中信国安 08 年财务数据（季度数据比例合并有线网络，未作追溯调整） 

单位(百万) 1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 2007-调整后 2008-新准则 QoQ

主要财务指标

一、营业收入 401.5 484.1 590.4 845.4 506.3 621.2 659.9 1726.0 1905.1 10.4%

    减：营业成本 224.6 300.6 365.5 528.0 302.0 363.0 417.3 1129.0 1221.0 8.1%

    减：营业税费 8.3 9.5 12.0 34.5 11.4 15.2 11.6 49.3 64.2 30.3%

主营业务利润 168.7 174.0 212.9 282.9 193.0 243.0 231.0 547.8 619.9 13.2%

  三项费用 135.5 139.1 160.3 181.6 153.6 171.9 175.2 435.3 518.8 19.2%

    减：销售费用 32.0 36.7 47.1 51.3 42.3 47.0 44.4 132.6 160.4 20.9%

    减：管理费用 70.4 61.7 67.2 83.1 69.9 72.5 78.5 152.6 183.6 20.3%

    减：财务费用 33.1 40.7 46.1 47.2 41.4 52.4 52.3 150.1 174.8 16.5%

    减：资产减值损失 17.4 32.5

    加：投资净收益 17.3 11.3 1.7 99.4 13.2 26.2 1.9 225.0 285.3 26.8%

二、营业利润 50.8 45.8 54.2 183.6 52.6 97.3 57.8 320.3 353.9 10.5%

    加：营业外收入 0.8 7.0 3.6 13.4 11.3 1.8 31.4 23.2 41.0 76.4%

    减：营业外支出 0.2 0.5 0.4 2.8 0.3 1.5 0.8 -0.5 6.2 -1327.2%

三、利润总额 51.4 52.3 57.4 194.2 63.5 97.6 88.4 344.0 388.6 13.0%

    减：所得税 2.8 5.4 1.2 33.5 4.3 20.5 15.8 34.8 38.2 9.6%

四、净利润(含少数股东损益) 48.7 46.9 56.3 160.7 59.3 77.1 72.6 309.2 350.4 13.3%

    减：少数股东损益 -3.5 3.8 -6.3 -6.6 0.3 -1.3 -0.8 -16.0 -5.4 -66.1%

    净利润(不含少数股东损益) 52.1 43.2 62.6 167.4 59.0 78.4 73.4 325.3 355.9 9.4%

五、每股收益： 0.03 0.03 0.04 0.11 0.04 0.05 0.05 0.21 0.23 9.4%

营业税率 2.1% 2.0% 2.0% 4.1% 2.2% 2.5% 1.8% 2.9% 3.4% 0.5%

主营业务利润率 42.0% 35.9% 36.1% 33.5% 38.1% 39.1% 35.0% 31.7% 32.5% 0.8%

三项费用率 33.7% 28.7% 27.2% 21.5% 30.3% 27.7% 26.5% 25.2% 27.2% 2.0%

销售费用率 8.0% 7.6% 8.0% 6.1% 8.4% 7.6% 6.7% 7.7% 8.4% 0.7%

管理费用率 17.5% 12.7% 11.4% 9.8% 13.8% 11.7% 11.9% 8.8% 9.6% 0.8%

财务费用率 8.2% 8.4% 7.8% 5.6% 8.2% 8.4% 7.9% 8.7% 9.2% 0.5%

营业利润率 12.6% 9.5% 9.2% 21.7% 10.4% 15.7% 8.8% 18.6% 18.6% 0.0%

有效税率 5.4% 10.2% 2.0% 17.2% 6.7% 21.0% 17.9% 10.1% 9.8% -0.3%

净利润率 13.0% 8.9% 10.6% 19.8% 11.7% 12.6% 11.1% 18.8% 18.7% -0.2%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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百万元 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
青海国安

青海国安收入 33.7 163.4 320.0 514.0 736.6 984.9
毛利 23.6 119.0 240.0 385.5 552.5 738.7

净利润 17.3 78.2 127.7 230.7 330.7 471.6
综合毛利率 70.0% 72.8% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0%

综合净利润率 51.2% 47.9% 39.9% 44.9% 44.9% 47.9%
硫酸钾镁肥

硫酸钾镁肥销售收入 33.7 125.4             244.2             265.5             265.5          241.4          
销售量(吨） 40,000  135,000         240,000         150,000         150,000      150,000      
单价(元/吨) 843 929                1,018             1,770             1,770          1,609          

氯化钾

硫酸钾镁肥销售收入 200.0             375.0          550.0          
销售量(吨） 80,000           150,000      220,000      
单价(元/吨) 2,500             2,500          2,500          

碳酸锂销售

碳酸锂销售收入 38.0               76.9               51.3               68.4            164.1          
销售量(吨） 800                2,000             1,500             2,500          6,000          
单价(元/吨) 47,481           38,462           34,188           27,350        27,350        

粗硼酸

粗硼酸销售收入 5.1                 8.5              10.3            
销售量(吨） 6,000             10,000        12,000        
单价(元/吨) 855                855             855             

氧化镁

氧化镁销售收入 21                  12                  19               19               
销售量(吨） 12,000           7,500             12,500        12,500        
单价(元/吨) 1,709             1,538             1,538          1,538          

调整前 调整后 调整幅度 调整前 调整后 调整幅度

营业收入 3,023          2,352          -22.2% 3,509          2,813          -19.8%

毛利率 45.3% 39.7% -5.7% 47.7% 41.5% -6.2%

三项费用率 29.2% 24.0% -5.2% 27.8% 21.8% -6.0%

有效税率 15.0% 12.5% -2.5% 15.0% 14.0% -1.0%

投资收益 50               170             240.0% 50               190             280.0%

净利润 411             407             -1.0% 581             558             -3.9%

每股收益 0.26 0.26 -1.0% 0.37 0.36 -3.9%

2009E 2010E

主要控股公司2008年经营情况(单位万元） 注册资本 总资产
归属于母公司

所有者权益

归属于母公司所

有者的净利润

青海中信国安科技发展有限公司 80,000          366,289         133,297          25,586              
中信国安通信有限公司 141,013         185,306         170,024          16,430              
中信国安信息科技有限公司 15,132        40,600        25,175          1,877               
中信国安恒通科技开发有限公司 13,334          41,011          17,349            1,332               
北京鸿联九五信息产业有限公司 6,000            24,798          14,818            -2,660              
大通房地产开发有限公司 9,000          125,596       15,128          -5,601              

图表 2：中信国安主要子公司盈利情况 
 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部  

图表 3：中信国安盈利预测调整 
 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部  

图表 4：青海国安盈利预测假设 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 
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图表 5：中信国安主要盈利预测（2007A-2010E） 
 人民币（百万） Y2007 Y2008A Y2009E Y2010E

总计 1,726       1,905                2,352                2,813            

房地产开发及物业管理 265          69                     100                   100               

信息及服务 816          816                   898                   988               

产品销售 652          1,028                1,354                1,725            

高新材料 332          514                   617                   740               

青海国安 320          514                   737                   985               
总计 -5.2% 10.4% 23.4% 19.6%

房地产开发及物业管理 -7.4% -74.1% 45.8% 0.0%

信息及服务 -37.7% 0.1% 10.0% 10.0%

产品销售 122.6% 57.6% 31.7% 27.5%

总计 35% 36% 0% 0%

房地产开发及物业管理 46% 39% 0% 0%

信息及服务 26% 23% 0% 0%

产品销售 40% 45% 48% 50%

三项费用 -435         -519                 -563                 -613              

主营业务占比 25% 27% 24% 22%

经营费用 -133         -160                 -193                 -219              

主营业务占比 7.7% 8.4% 8.2% 7.8%

管理费用 -153 -184 -211 -249

主营业务占比 8.8% 9.6% 9.0% 8.9%

财务费用 -150 -175 -159 -144

主营业务占比 8.7% 9.2% 6.8% 5.1%

营业利润 320          354                   429                   611               

营业利润率 18.6% 18.6% 18.2% 21.7%

投资收益 225.0       285.3                170.0                190.0            

所得说 -35           -38                   -57                   -90                

有效税率 10.1% 9.8% 12.5% 14.0%

少数股东权益 3              5                      6                      7                   

净利润 325.3       355.9                407.3                558.2            

净利润率 18.8% 18.7% 17.3% 19.8%

每股盈利 0.21         0.23                  0.26                  0.36              

年同比增长 -66.3% 9.4% 14.5% 37.1%

现金 1,739       2,151                1,134                -151              

应收帐款 345          449                   451                   555               

存货 612          686                   815                   947               

长期投资 2,579       2,493                2,377                2,397            

短期债务 1,175       1,688                988                   288               

长期债务 2,679       2,715                2,693                2,674            

经营现金流 1              218                   518                   446               

资本开支 612          -360                 -700                 -700              

付息债务(短期+长期) 3,854       4,403                3,681                2,962            

净债务/股东权益 43.6% 44.3% 52.6% 58.5%

 运营指标

净利指标

其他指标

主营业务收入

年同比增长

毛利率

资产负债指标

现金流指标

债务指标

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部  
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中信国安：2009 年 3 月 30 日 

图表 6：中金覆盖传媒类上市公司估值水平对比（09/03/27） 

08E 09E 10E 08E 09E 10E 08E 09E 10E 08E 09E 10E
中金研究-A股

有线网络

天威视讯 推荐 51.2 44.9 31.6 3.3 3.1 2.8 11.0 10.2 9.4 6.5% 6.9% 8.9%
歌华有线 审慎推荐 33.1 43.8 40.9 2.5 2.4 2.3 14.0 13.3 12.2 7.7% 5.6% 5.7%
广电网络 中性 70.0 44.1 34.5 2.6 2.5 2.4 11.0 14.4 12.8 3.8% 5.7% 6.9%

报纸经营

博瑞传播 推荐 26.9 23.5 21.1 5.1 4.4 3.8 17.6 15.2 13.4 18.8% 18.5% 17.9%
新华传媒 推荐 34.4 30.0 25.6 4.3 3.8 3.3 28.0 22.5 19.2 12.6% 12.6% 12.9%
华闻传媒 中性 35.0 34.2 30.3 2.8 2.6 2.4 12.5 12.6 10.5 7.9% 7.6% 8.0%
粤传媒 -2380.0 42.8 31.0 Na Na Na 26.4 14.7 12.6

图书出版

时代出版 推荐 23.5 24.3 22.4 2.7 2.4 2.1 53.3 18.4 16.7 11.4% 9.9% 9.6%
出版传媒 中性 48.3 43.9 40.3 3.4 3.2 2.9 49.5 43.3 38.2 7.0% 7.2% 7.3%

电视广告经营

中视传媒 中性 63.2 57.7 52.5 3.4 3.3 3.2 17.9 16.5 15.0 5.3% 5.7% 6.0%
户外广告经营

北巴传媒 56.5 30.4 18.1 3.2 3.8 Na Na Na Na
综合

中信国安 中性 58.6 51.2 37.3 4.1 3.9 3.6 67.0 48.8 37.8 6.9% 7.6% 9.6%
电广传媒 中性 221.0 93.7 64.8 3.7 3.6 3.4 22.7 19.3 16.7 1.7% 3.8% 5.3%
东方明珠 中性 63.2 59.2 55.0 4.7 4.3 4.0 41.2 34.9 32.1 7.4% 7.3% 7.3%
中值 48.3 43.8 34.5 3.4 3.4 3.2 24.6 17.5 15.9 7.0% 7.8% 9.2%

Note: 黄色标记公司不在中金正式研究范围内，每股盈利采用万德平均预测均值

公司列表
ROEP/E P/B EV/EBITDA

投资建议
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部  

 
图表 7：中信国安历史价格市盈率、市净率区间 
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资料来源：彭博资讯，中金公司研究部  
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