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红星发展 上证指数

公司研究 更新报告 石油、化学、塑胶、塑料/无机盐制造

 公司 2009 年中期亏损，二季度亏损（约 510 万）幅度小于一季度（690
万）。主营产品无机钡盐、锶盐和电解二氧化锰分别应用于 CRT 玻壳和一

次电池，在 2009 年上半年进入谷底。 

 无机钡盐和锶盐在 2009H1 收入下降 46%，毛利率减少 7.03 个百分点。

2009 年以来，传统的 CRT 行业加速衰退，给公司无机钡盐、锶盐的销售

带来压力，尤其是锶盐的消费结构更加集中于 CRT 玻壳领域。玻壳需求逐

步萎缩，公司传统钡盐、锶盐正面临需求领域的转型。 

 锰盐行业主要包括电解二氧化锰和锰矿产品，在 2009H1 收入下降 2.6%，

毛利率增加 36.94 个百分点。盈利能力的提高主要来自于生产成本下降

36.38%。新动力汽车推广将为公司电解二氧化锰提供广阔的需求空间。 

 公司持股 50%的贵州容光矿业公司，90 万吨煤炭项目将于 2009 年底开始

投产。持股 70%的万山锰矿预计 2009 年下半年投产，短期产量将根据电

解二氧化锰需求状况而定。 

 我们测算公司资产价值 12.88 元/股，属 PE 暂偏高、隐含资产价值较高类

型。我们认为现股价未充分反映资产价值，重要的投资吸引力在于新型动

力汽车推动下，电解 MnO2 将有望成为“发动机”业务。公司现有钡盐、

锶盐、电解 MnO2 生产技术和产品发展方向都代表了行业趋势，反映出较

高管理和技术水平，我们对其未来发展前景抱以乐观期待。维持“增持”

评级。 
 
 
 
  

 2009/08/12 

经营预测与估值 2008A 20091Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1050.0 163.1 1050  934 1012 

(+/-%) 14.7 -42.8 15% -11% 8%

归属母公司净利润(百万元) 33.8 -6.9 34  9 17 

(+/-%)  -42.5 -145.7 -43% -73% 85%

EPS(元) 0.12 -0.02 0.03  0.06 0.08 

P/E(倍) 86.2 -421.5 333.3 166.7 125.0 

 

股  价 2009/08/12 

RMB10.00  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 291 

流通 A 股（百万股） 154 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 1539 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 2.73 

TRACING P/E (X)* 248.02 

EPS（元） -0.02 

股息率（%） 0.00 
*最近四季盈利计算。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

2008 2009E 2010E 2011E 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 974 1589 1807 2050 营业收入 1050 934 1012 1098
  现金 372 1049 1230 1428 营业成本 737 722 757 807
  应收账款 140 119 129 140 营业税金及附加 6 5 6 6
  其他应收款 27 24 26 28 营业费用 120 103 111 121
  预付账款 30 29 30 32 管理费用 109 93 101 110
  存货 231 217 227 242 财务费用 -1 -2 14 21
  其他流动资产 174 151 164 179 资产减值损失 2 0 0 0
非流动资产 466 473 478 465 公允价值变动收益 -4 0 0 0
  长期投资 55 55 55 55 投资净收益 -4 0 0 0
  固定资产 348 353 350 332 营业利润 69 12 23 33
  无形资产 26 26 26 26 营业外收入 1 0 0 0
  其他非流动资产 37 39 47 52 营业外支出 7 0 0 0
资产总计 1440 2062 2285 2515 利润总额 63 12 23 33
流动负债 205 631 637 643 所得税 16 3 6 8
  短期借款 21 500 500 500 净利润 47 9 17 25
  应付账款 105 58 61 65 少数股东损益 13 0 0 0
  其他流动负债 80 74 77 78 归属母公司净利润 34 9 17 25
非流动负债 13 200 400 600 EBITDA 141 87 131 167
  长期借款 0 200 400 600 EPS（元） 0.12 0.03 0.06 0.08
  其他非流动负债 13 0 0 0
负债合计 218 831 1037 1243 主要财务比率

 少数股东权益 154 154 154 154 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 291 291 291 291 成长能力

  资本公积 284 284 284 284 营业收入 14.7% -11.0% 8.3% 8.6%
  留存收益 493 502 519 544 营业利润 -25.3% -82.4% 85.1% 46.0%
归属母公司股东权益 1068 1077 1094 1119 归属于母公司净利润 -42.5% -72.9% 85.1% 46.0%
负债和股东权益 1440 2062 2285 2515 获利能力

毛利率(%) 29.8% 22.7% 25.2% 26.5%
现金流量表 净利率(%) 3.2% 1.0% 1.7% 2.3%

2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 3.2% 0.8% 1.5% 2.2%
经营活动现金流 68 96 94 120 ROIC(%) 6.2% 0.9% 3.1% 4.6%
  净利润 47 9 17 25 偿债能力

  折旧摊销 73 77 94 113 资产负债率(%) 15.1% 40.3% 45.4% 49.4%
  财务费用 -1 -2 14 21 净负债比率(%) 9.63% 84.20% 86.75% 88.53%
  投资损失 4 0 0 0 流动比率 4.74 2.52 2.83 3.19
营运资金变动 -58 5 -33 -41 速动比率 3.62 2.17 2.48 2.81
  其他经营现金流 5 7 2 2 营运能力

投资活动现金流 -20 -98 -100 -100 总资产周转率 0.72 0.53 0.47 0.46
  资本支出 31 100 100 100 应收账款周转率 6 6 7 7
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 5.75 8.89 12.79 12.90
  其他投资现金流 10 2 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -59 680 186 179 每股收益(最新摊薄) 0.12 0.03 0.06 0.08
  短期借款 -18 479 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.33 0.32 0.41
  长期借款 0 200 200 200 每股净资产(最新摊薄) 3.67 3.70 3.76 3.84
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 72.83 268.85 145.24 99.47
  其他筹资现金流 -41 1 -14 -21 P/B 2.30 2.28 2.25 2.20
现金净增加额 -11 678 181 199 EV/EBITDA 16 25 17 13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：联合证券研究所. 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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