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投资要点： 

 2008年，国际实业实现主营业务收入7.7亿元，同比下降9.89%；

实现归属上市公司股东净利润 1.48 亿元，同比上升 117%。公

司稀释每股收益 0.63 元，符合我们先前的预期。收入下降主要

受公司房地产业务拖累。 

 公司 2008年完成焦炭生产 36.8万吨，与 2007年产量基本持平。

去年第四季度，焦炭需求迅速萎缩，行业内限产普遍。焦炭企

业限产的方式多为延长结焦时间、焦炉轮换检修，国际实业也

在其列。 

 去年下半年国内焦炭面临供过于求的窘境，公司决定停止焦化

二期工程的建设，转而对焦化一期工程进行扩产（新增 2*20
孔焦炉），并对公司煤矿进行技术改造。目前公司一期工程扩

产项目已基本完成，2009 年，公司焦炭总生产能力将达到 70
万吨/年。 

 公司地处新疆这一封闭市场，焦化产品价格波动率低于内地，

加上公司炼焦用煤由自有煤矿提供，使得国际实业的煤焦化产

品综合毛利率高于其他煤焦类上市公司。除此以外，公司向中

亚、日、韩地区出口焦炭价格明显高于内销价格。但是，2008
年 8 月，国家将焦炭出口关税由 25%调整至 40%，这对公司未

来出口业务影响较大。 

 目前我们基于国际实业未来产能增长空间有限、出口关税增加

导致焦炭出口业务利润下滑等预期，维持公司“中性”评级，

预计国际实业今明两年每股收益为 0.63 元、0.67 元。 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 
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2008 77,058 -9.89 14,773 117.07 0.63 22.22
2009E 85,897 11.4 15,058 1.92 0.63 22.36
2010E 90,736 10.6 16,166 7.3 0.67 20.89
2011E    
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市场数据 2009-4-22

收盘价： 14.00 元

52 周最高价： 24.87 元

52 周最低价： 5.78 元

平均持仓成本： 15.15 元

 

基本数据 2008Q4 

总股本（万股）： 24,057

流通 A股（万股）： 24,057

每股收益（元）： 0.63

每股净资产（元）： 4.22

每股经营现金流（元）： 0.38

市净率： 3.32
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1.总体业绩： 

图 1 国际实业近年来主营业务收入与主营利润走势     图 2 国际实业煤焦产品综合毛利率 

   
资料来源：wind 东北证券金融与产业研究所          资料来源：wind 东北证券金融与产业研究所 

 

2008 年，国际实业实现主营业务收入 7.7 亿元，同比下降 9.89%；实现归属上

市公司股东净利润 1.48 亿元，同比上升 117%。公司稀释每股收益 0.63 元，符合

我们先前的预期。公司去年焦炭产量与 2007 年基本持平，收入下降主要受公司房

地产业务拖累。 

2.主营业务： 

图 3 国际实业主营业务结构分析                     图 4 国际实业利润结构分析 

     
资料来源：wind 东北证券金融与产业研究所           资料来源：wind 东北证券金融与产业研究所 

 

2005 年以来，国际实业大举剥离麻黄素药厂等不良资产，逐渐将主营业务方

向由房地产业转向煤焦焦化行业。2008 年，煤焦业务收入占公司主营业务收入比

例达到 96%；煤焦业务利润达到公司主营业务利润的 98%，公司已完全达成向能

源产业转移的战略目标。 
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2.1 煤炭业务： 

公司全资控股的煤焦化公司地处南疆，远景煤炭储备量达 3 亿吨，按 2003、

2004 年收购煤矿时的技术水平测算，其工业储量为 1.32 亿吨。公司所控的 12 座煤

矿中，位于拜城地区 9 处（100%股权），铁热克地区 3 处（61%股权），前者资源

禀赋较优，80%的产品均可用于炼焦，是煤焦化公司的主要原料来源。 

公司控制的煤矿开采条件一般，多数倾角较大，工作面不利于综采施工，因此

公司采用炮采的方式。尽管炮采一定程度上会制约煤炭产量的释放，但其较低的开

采费用有利于公司成本控制。公司去年开始对下属煤矿进行技术改造，目前国际实

业的煤炭产能约为 110 万吨/年，可以满足目前的焦炭原料供应。 
2.2 焦炭生产： 

图 5 国际实业近年焦炭产量 

 
资料来源：wind 东北证券金融与产业研究所 

 

国际实业一期焦化生产线已投产 4 年，生产能力为 50 万吨/年。公司 2008 年

完成焦炭生产 36.8 万吨，与 2007 年产量基本持平，未能满负荷生产的主要原因是

年内公司对焦炉进行了检修。去年第四季度，国内钢铁库存压力加大，焦炭需求迅

速萎缩，行业内限产普遍。焦炭企业限产的方式多为延长结焦时间、焦炉轮换检修，

国际实业也在其列。 

公司去年年初增发募集资金 4.2 亿元，计划投资建设煤焦化二期工程（清洁捣

固焦 70 万吨/年），该工程完成后，公司总产能将达到 120 万吨/年。国际实业旗下

的新疆国际煤焦化公司在设立之初，计划总产能为 150 万吨/年，分三期完成。然

而，2008 年下半年，国内焦炭面临供过于求的窘境，公司决定停止焦化二期工程

的建设，转而对焦化一期工程进行扩产（新增 2*20 孔焦炉），并对公司煤矿进行技

术改造。目前公司一期工程扩产项目已基本完成，2009 年，公司焦炭总生产能力

将达到 70 万吨/年。 

由于公司改变了增发募集资金投向，焦化二期工程已搁置，未来何时启动难以

预料。 
2.3 焦炭销售： 
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公司在焦炭销售上采取的签署长单协议的方式，每年可按照市场价格调整两次

价格，而且交易价格中并不含运输费用，交收方式为需方到厂取货。公司长单合同

已签署至 2011 年，其中与新疆金特钢铁公司合同还带有 5 年的补充协议。  

表 1 国际实业焦炭供应合同情况 
 裕润公司 兴祚公司 金特钢铁公司 

2007 11 万吨 5.5 万吨 20 万吨 

2008 11 万吨 15 万吨 30 万吨 

2009 20 万吨 15 万吨 50 万吨 

2010 20 万吨 15 万吨 50 万吨 

2011 20 万吨 15 万吨 50 万吨 

资料来源：公司公告 东北证券金融与产业研究所 

     

公司焦炭产品销路良好，从 2008 年起，公司与下游各焦炭需求方签署合同的

履约销量已开始大于公司目前产能。但是合同中规定，如公司实际产量未达到合同

量并不算违约。 
 

3.投资建议： 

 

图 6 焦炭类上市公司煤焦综合毛利率比较（2008 年） 

     
资料来源：公司公告 东北证券金融与产业研究所 

 

公司地处新疆这一封闭市场，焦化产品价格波动率低于内地，加上公司炼焦用

煤由自有煤矿提供，使得国际实业的煤焦化产品综合毛利率高于其他煤焦类上市公

司。除此以外，公司向中亚、日、韩地区出口焦炭价格明显高于内销价格，但是

2008 年 8 月，国家将焦炭出口关税由 25%调整至 40%，这对公司未来出口业务影

响较大。 

公司变更募集资金投向后，焦化二期工程复产时间难以确定，我们预计国际实

业 2009 年业绩波动将主要依托新疆一、二级冶金焦的价格变动，以及一期工程扩
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产后新增的每年 20 万吨产能。 

2008 年 3 月，我们曾给予国际实业“推荐”评级，主要着眼其煤焦化二期工

程扩产所带来的产能爆发；此后，由于煤炭行业整体景气度大幅下滑、公司又改变

其募集资金投向，我们在去年中期的行业策略中降低公司投资评级至“中性”。目

前我们基于国际实业未来产能增长不明确、出口关税增加导致焦炭出口业务利润下

滑等预期，仍维持公司“中性”评级，预计国际实业今明两年每股收益为 0.626 元、

0.672 元。 
 
 

 
 
 
利润表预测： 
一、营业总收入(千元) 770,584.11 858,972.34 907,364.78 

二、营业总成本(千元) 592,081.25 674,198.70 711,460.88 

    营业成本(千元) 382,180.09 429,486.17 453,682.39 

    营业税金及附加(千元) 84,038.50 94,486.96 99,810.13 

    销售费用(千元) 24,608.54 34,358.89 36,294.59 

    管理费用(千元) 72,400.57 77,307.51 81,662.83 

    财务费用(千元) 13,148.76 25,769.17 27,220.94 

    资产减值损失(千元) 15,704.79 12,790.00 12,790.00 

三、其他经营收益(千元)    

    投资净收益(千元) 1,048.37   

    汇兑净收益(千元)    

四、营业利润(千元) 179,551.23 184,773.64 195,903.90 

    加：营业外收入(千元) 19,938.42 4,500.00 4,500.00 

    减：营业外支出(千元) 19,527.18 4,300.00 4,300.00 

      其中：非流动资产处置净损失(千元)    

五、利润总额(千元) 179,962.47 184,973.64 196,103.90 

    减：所得税(千元) 29,898.58 33,295.25 33,337.66 

六、净利润(千元) 150,063.89 151,678.38 162,766.24 

    减：少数股东损益(千元) 1,126.90 1,100.00 1,101.00 

    归属于母公司所有者的净利润(千元) 147,725.93 150,578.38 161,665.24 

七、每股收益：    

    基本每股收益(元) 0.63 0.626 0.672 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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