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成长性难以支撑高股价 
 

08 年报 

实现营业收入 19.05 亿元，同比增长 10.4%；归属于母公司

的净利润 3.56 亿元，摊薄后 EPS0.23 元，同比增长 9.4%。扣除

非经常性损益后的净利润 2.13 亿元，同比下降 4.0%。 
业绩增长缓慢的主要原因：青海盐湖开发进度低于公司目标

及市场预期；信息及服务业务受经济下行和行业政策影响亏损。 

简评 

有线电视业务 稳步增长 

截至 08 年底，公司投资地市的有线入网用户约 880 万户，

同比增长 11.8%；数字电视整转速度有所加快，用户达到 400 万

户，同比增长 118.8%。预计 09-11 年，数字用户规模仍将维持高

增长。 
公司投资的有线电视公司共计实现营业收入 17.49 亿元，同

比增长 27%；实现净利润 2.75 亿元，其中公司权益利润 1.18 亿

元，同比增长 22%。数字整转虽然带来收视费收入的提高，但机

顶盒、线路改造等资本支出也相应上升，预计未来 3 年内，该业

务将继续保持稳定增长，进入 2012 年，机顶盒摊销费用开始下

降，利润将进入快速上升通道。 
另外需要指出的是，根据新会计准则，从 08 年起该业务将

由原来的比例合并变为权益法合并。 

信息及服务业务 盈利状况不佳 

受经济下行和行业政策影响，业务增长乏力，08 年实现收入

8.16 亿元，基本与 07 年持平；毛利率 23.5%，较 07 年的 26.1%
下降了 2.6%。根据公司整体利润和其他业务利润测算，预计该业

务 08 年亏损在 1.0 亿元以上。就目前形势判断，信息业务在 09
年存在减亏可能。 

盐湖开发 利润高增长源自价格上升 

08 年青海国安实现收入 5.14 亿元，同比增长 60.1%，实现净

利润 2.56 亿元，同比增长 88.2%。事实上，青海国安收入和利润

的高增长并非源自产量的扩张，而是源自产品价格的大幅上升

（钾肥、碳酸锂价格上涨在 40%以上），产量仅小幅增长，与年

初公司目标差距较大。由于目前产品价格已处于高位，而产能又

迟迟达不到预期，业务维持高速增长有一定不确定性。 
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

28.7/14.7 136.3/106.8 -10.6/23.1 

12 月最高/最低价（元） 34.49/4.69 

总股本（万股） 156,000 

流通 A 股（万股） 152,000 

总市值（亿元） 208 

流通市值（亿元） 203 

近 3 月日均成交量（万） 7,114 

主要股东 

中信国安有限公司 41.63% 

股价表现 

 

相关研究报告 

08.08.25 中信国安 08 中报点评：上半年业

绩不理想 但不影响全年表现 

08.11.03 中信国安 08 三季报点评：盐湖开

发进度低于预期 下调评级至中性
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锂电池业务 利润贡献有限 

   公司子公司盟固利公司在锂离子电池及相关技术领域有一定优势，也是前期市场炒作的热点之一，但该业务

利润贡献十分有限。08年实现营业收入5.14 亿元，同比增长64.2%，实现净利润1,626万元，同比增长82.5%。 

期间费用上升较快 存在一定压缩空间 

产生期间费用5.18亿元，在收入中的占比为27.2%，较07年的25.2%上升了2.0%。其中，销售费用、管理费

用、财务费用均有一定上升。从期间费用在收入中的占比来看，费用水平处于行业高位，应存在一定压缩空间。 

业绩低于预期 维持中性评级 

公司主要业务包括盐湖开发、有线网络运营、信息服务等。其中，盐湖开发是目前业绩的主要增长点，但

由于产量迟迟达不到预期、产品价格已处于高位，未来高增长存在一定不确定性；有线网络运营业务由于处于

高投入期（赠送机顶盒、线路改造），在未来 3 年内将维持稳定增长。基于谨慎原则和对产品价格下行的担忧，

我们分别下调 09、10 年 EPS0.06 元、0.09 元，预计 09-11 年，EPS 分别为 0.30 元、0.40 元、0.47 元（假设 09、
10 年出售联通股权获得股权转让收益各 7200 万元） 

根据 09 年业绩测算，动态 PE 为 43 倍，高于传媒类公司的整体估值（合理估值 30 倍），远高于盐湖钾肥

20 倍的合理估值，估值水平偏高，维持中性评级。考虑到青海盐湖和有线网络资源的垄断价值、信息服务业务

可能触底反弹等因素，我们将其合理价格上调至 10.5 元，对应 35 倍 PE。另外公司具备钾肥、新能源、有线电

视等多种概念，经常成为资金关注的热点，建议关注其存在的交易性投资机会。 

利润分配预案为：每10股派1元（含税） 

风险提示： 

1、 不排除盐湖开发进度低于我们预期的可能。 

2、 不排除信息服务业务亏损扩大的可能。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

预测和比率 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营收入（百万） 1,905.1 2,539.0 3,124.0 2,884.5 

主营收入增长率 10.4% 33.3% 23.0% 24.3% 

净利润（百万） 355.9 466.5 622.5 739.7 

净利润增长率 9.4% 31.1% 33.4% 18.8% 

EPS（元） 0.23 0.30 0.40 0.47 

P/E 56 43 32 27 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

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，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。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，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。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，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
发扬敬业精神，发扬团队精神 

 
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
第一家与保险公司签约的证券研究机构 
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构 
第一批拥有博士后科研工作站的证券研究机构 
2004 和 2006 年宏观经济预测所有机构第一名 
2003-2006 年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2005 年华夏 19 组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32 个百分点 
2006 年中信建投Top30 组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50 个百分点 

戴春荣：通信、传媒行业首席分析师，10 年证券研究经历，TMT 组组长，曾获《新财富》

2006 年通信行业最佳分析师第二名、2007 年传媒行业最佳分析师入围。 

高  辉：家电、传媒行业分析师，工学、金融学复合专业背景，5 年 IT 行业从业经验。 
北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 
中国  北京  100010 中国  上海  200120 
朝内大街 188 号 4 楼 世纪大道 201 号渣打银行大厦 601 室 
电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 
传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 
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