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——焦炭盈利大幅改善 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 
项  目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

摊薄每股收益(元) 0.385 0.664 0.460 0.159 0.641 1.131 
净利润增长率 18.29% 202.97% -30.68% -65.47% 303.56% 76.34%

先前预期每股收益(元)  0.430 0.610 
市场 EPS 预测均值(元) N/A N/A N/A 0.115 0.305 0.470 

市盈率(倍) 17.29 52.31 21.00 131.67 32.63 18.50 
行业优化市盈率(倍) 41.96 67.26 22.51 22.51 22.51 22.51 
市场优化市盈率(倍) 25.86 45.72 20.60 20.60 20.60 20.60 

PE/G(倍) 0.95 0.26 N/A -2.01 0.11 0.24 
已上市流通A股(百万股) 75.94 75.94 90.79 90.79 90.79 90.79 

总股本(百万股) 165.00 290.13 290.13 290.13 290.13 290.13  
来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS 预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论 
 公司上半年大幅亏损主要是由于焦炭业务难以覆盖成本、焦化业务销售价格

低迷。不过随着中国经济的复苏及钢铁行业产能利用率及盈利的提升，焦炭
价格也呈现上涨趋势。公司焦炭板块盈利也大幅改观，6 月毛利为正，7 月
覆盖三项费用，实现了扭亏为盈。 

 目前公司控股的大为制焦（控股比例 96.36%）、大为焦化（54.8%）两家
焦化公司分别拥有 200、105 万吨焦炭的产能，其中大为制焦还拥有 20 万
吨甲醇、30 万吨煤焦油、10 万吨粗笨精制的焦化产业链；而大为焦化拥有
10 万吨甲醇装置。公司每股拥有的焦炭权益为 0.0086 吨，假设成本不变，
如焦炭提价 50 元/吨，年化增厚 EPS0.31 元，业绩弹性很大。 

 我们对 8 月以后的焦炭盈利持相对乐观态度。近期钢铁提价及焦煤价格上涨
推动，预计焦炭价格有不断提价预期，公司三季度业绩也有望实现盈利。公
司焦炭销售不成问题，主要是由于地域相邻关系，玉溪两钢厂、昆钢、红
钢、攀钢、渝钢等钢厂对云南的焦炭需求为 800 多万吨，而目前省缺口 300
万吨以上。 

 近日公司公开增发项目已获得证监会批准，主要项目 2.5 万吨 BDO 及 20
万吨醋酸、CO 制备及锅炉项目。这将延伸公司的乙炔化工、焦化产业链。
项目进一步完善后，公司将成为国内最具竞争力的煤化工企业。 

 目前云维集团所拥有的 50 万吨 Shell 合成氨装置开车并不顺利，未来如调
试通过，我们预计将被吸收合并进入公司。而且，实际控制人煤化集团在云
南拥有煤矿探矿及采矿权，基于“煤-焦-化”一体化发展方向，并不排除后
续有注入部分煤炭资源的可能。 

 预计 2009-2011 年公司营业收入 5,159、5,500、7,942 百万元，EPS 分别
为 0.159、0.641、1.131 元。短期估值吸引力不足，建议积极参与公开增
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市场数据(人民币)  
市价(元) 20.92
已上市流通A股(百万股) 90.79
总市值(百万元) 6,069.51
年内股价最高最低(元) 24.23/8.02
沪深 300 指数  3787.03
上证指数  3462.59
2007 年股息率   1.00%
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发，增发价我们预计在 17-18 元以上。基于焦炭提价及长期优质资产注入预
期，仍维持“买入”评级。 

 

 

 

 

 

附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 879 3,320 5,329 5,159 5,500 7,942 货币资金 55 216 511 300 300 870
    增长率 277.6% 60.5% -3.2% 6.6% 44.4% 应收款项 58 263 371 276 294 424
主营业务成本 -731 -2,742 -4,622 -4,640 -4,812 -6,964 存货 80 371 691 509 527 763
    % 销售收入 83.1% 82.6% 86.7% 89.9% 87.5% 87.7% 其他流动资产 28 313 120 132 137 197
毛利 149 578 707 519 688 978 流动资产 221 1,163 1,693 1,216 1,258 2,254
    % 销售收入 16.9% 17.4% 13.3% 10.1% 12.5% 12.3%     %总资产 22.5% 22.6% 23.4% 19.0% 20.2% 32.4%
营业税金及附加 -3 -11 -24 -26 -27 -40 长期投资 132 152 159 160 159 159
    % 销售收入 0.4% 0.3% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 621 3,597 5,117 4,828 4,595 4,334
营业费用 -30 -93 -125 -124 -132 -191     %总资产 63.1% 70.0% 70.8% 75.4% 73.9% 62.3%
    % 销售收入 3.4% 2.8% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 无形资产 10 221 244 198 204 210
管理费用 -49 -113 -143 -139 -148 -214 非流动资产 764 3,975 5,531 5,187 4,959 4,705
    % 销售收入 5.6% 3.4% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7%     %总资产 77.5% 77.4% 76.6% 81.0% 79.8% 67.6%
息税前利润（EBIT） 66 362 415 230 380 534 资产总计 985 5,138 7,223 6,404 6,217 6,959
    % 销售收入 7.5% 10.9% 7.8% 4.5% 6.9% 6.7% 短期借款 308 680 1,324 571 171 0
财务费用 -13 -76 -217 -161 -147 -134 应付款项 167 967 1,347 1,230 1,281 1,853
    % 销售收入 1.5% 2.3% 4.1% 3.1% 2.7% 1.7% 其他流动负债 8 189 81 113 117 152
资产减值损失 0 -14 -48 -1 0 0 流动负债 484 1,837 2,752 1,914 1,568 2,005
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 1,575 2,573 2,573 2,573 2,574
投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 5 0 0 0
    % 税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 484 3,412 5,329 4,487 4,141 4,578
营业利润 53 271 149 68 232 399 普通股股东权益 498 1,504 1,589 1,597 1,743 2,033
  营业利润率 6.0% 8.2% 2.8% 1.3% 4.2% 5.0% 少数股东权益 3 222 306 320 334 348
营业外收支 12 0 21 3 3 3 负债股东权益合计 985 5,138 7,223 6,404 6,217 6,959
税前利润 65 271 171 71 235 402
    利润率 7.4% 8.2% 3.2% 1.4% 4.3% 5.1% 比率分析

所得税 -1 -27 -24 -11 -35 -60 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
  所得税率 2.3% 9.9% 14.0% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 64 245 147 60 200 342 每股收益 0.385 0.664 0.460 0.159 0.641 1.131
少数股东损益 0 52 14 14 14 14 每股净资产 3.020 5.185 5.477 5.506 6.006 7.007
归属于母公司的净利 64 193 133 46 186 328 每股经营现金净流 0.918 0.979 1.546 2.249 2.405 3.529
    净利率 7.2% 5.8% 2.5% 0.9% 3.4% 4.1% 每股股利 0.100 0.100 0.300 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 12.76% 12.80% 8.40% 2.89% 10.68% 16.14%

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 总资产收益率 6.45% 3.75% 1.85% 0.72% 2.99% 4.71%
净利润 64 0 147 60 200 342 投入资本收益率 8.50% 8.18% 6.16% 3.86% 6.70% 9.15%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 38 0 298 276 337 365 主营业务收入增长率 28.90% 277.63% 60.49% -3.18% 6.60% 44.40%
非经营收益 15 0 222 174 147 137 EBIT增长率 19.38% 413.24% 14.80% -44.61% 65.21% 40.48%
营运资金变动 35 0 -219 143 13 180 净利润增长率 18.29% 202.97% -30.68% -65.47% 303.56% 76.34%
经营活动现金净流 152 0 448 652 698 1,024 总资产增长率 21.26% 421.59% 40.58% -11.35% -2.91% 11.93%
资本开支 -116 -1,266 -1,552 61 -106 -107 资产管理能力

投资 -100 -341 -44 -1 0 0 应收账款周转天数 17.0 5.2 5.9 5.8 5.8 5.8
其他 0 0 2 0 0 0 存货周转天数 37.5 30.0 41.9 40.0 40.0 40.0
投资活动现金净流 -216 -1,608 -1,594 60 -106 -107 应付账款周转天数 40.4 27.8 30.2 30.0 30.0 30.0
股权募资 0 318 74 0 -3 0 固定资产周转天数 229.2 360.9 227.5 293.6 298.2 194.6
债权募资 118 1,411 1,642 -757 -400 -170 偿债能力

其他 -32 -343 -276 -165 -188 -177 净负债/股东权益 50.46% 118.12% 178.71% 148.36% 117.69% 71.58%
筹资活动现金净流 86 1,387 1,440 -923 -592 -347 EBIT利息保障倍数 5.3 4.8 1.9 1.4 2.6 4.0
现金净流量 21 -221 295 -211 0 570 资产负债率 49.08% 66.40% 73.77% 70.06% 66.61% 65.79%

来源：公司年报、国金证券研究所 



维持买入评级——云维股份公司研究简报 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

3

 
 

 
 
 
 
 
投资评级的说明：  

强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
 
首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，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。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 
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历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2007-12-24 买入 31.51 N/A 
2 2008-01-23 买入 34.57 N/A 
3 2008-07-29 买入 30.17 N/A 
4 2009-02-27 买入 14.96 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 5 5 5 5 5 
买入 1 1 1 1 4 
持有 0 0 0 0 4 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 1 
评分 1.17 1.17 1.17 1.17 1.53 

来源：朝阳永续 


