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化学纤维制造业/石油化工业

云维股份(600725) 

业绩逐季好转，焦炭业务弹性大 
 

 任静      
 010-59312820       
 renjing@gtjas.com       

本报告导读：  作为国内较大焦炭企业，在焦炭上涨预期中业绩弹

性较大 

投资要点： 
 上半年经营下滑严重：上半年，公司实现营业收入 18.26 亿元、利润亏

损 1.15 亿元，分别同比下降 37.21%、140.59%，归属母公司净利润亏损 1亿

元，同比下降 148.17%。EPS－0.35 元，ROE－7.04％同比减少 19.86 个百分

点。每股经营现金流－0.36 元。中期利润不分配。 

 二季度环比减亏明显：上半年毛利率仅 6.51％。其中一季度生产经营陷

入低谷、开工率严重不足、产品价格阴跌不止，EPS－0.33 元，二季度因为

市场需求开始回暖、生产负荷逐渐提高而生产成本有所下降，毛利率环比由

0.38％提高到 11.41％，归属于母公司所有者净利润虽然仍然亏损 336.96 万

元但较第一季度减少 9,363.91 万元，减亏 96.53％。 

 公司的负债率较高：主要因为公司的在建项目众多，负债率高达 78.95

％，为近年来最高，财务费用率由上年同期的 4.07％提高到目前的 5.23％，

同比提高 52％。但公司的公开增发已获核准，将有利于公司财务结构的改善。

 在建项目将陆续投产：上次募投项目中年增 2.5 万吨 VAC 技改扩建工

程已完工，20 万吨/年、CO 制备及锅炉综合技改项目、2.5 万吨 BDO 已建

设过半，将在今年下半年陆续投料试车。另外，乙炔化工工程、泸西焦化项

目处于建设初期。在建项目的陆续投产，在经济回暖背景下将使公司获得持

续发展的动力。 

 集团整体注入延迟：集团曾承诺在 09年 8 月之前将其拥有的包括 50 万

吨/年壳牌煤气化合成氨在内的全部煤化工资产注入股份，但鉴于金融危机和

合成氨运行欠佳的影响，集团已决定将履约期限延长两年至 2011 年 8 月。 

 逐季回升趋势确立：云南曲靖地区的二级冶金焦 4－6 月份徘徊在最低

价 1350 元/吨，6 月底之后开始上涨至目前的 1550 元/吨，而同期富源地区

焦煤价从 780 元/吨涨至 820 元/吨。因此可判断，公司的盈利状况将继续环

比好转。但因为上半年亏损较大及目前焦化产业情况还不甚乐观，我们预计

全年 EPS0.34 元，同比下降 26％。不过，因为较大的焦炭产能，业绩对焦炭

价格的敏感性较高，在焦炭价格上涨预期下可给予谨慎增持的建议。 
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 7.50～22.54
总市值（百万元） 4,909
总股本/流通 A股（百万股） 290/91
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.31
日均成交量（百万股） 6.8
日均成交值（百万元）    95.0
 

资产负债表摘要（12/08） 
股东权益（百万元） 1,589.02
每股净资产 5.48
市净率 3.1
负债率 73.8%
 

52周内股价走势图
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相关报告 
业绩下降超预期，最差时期已过去 

(09.03.03)
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财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 3,320 5,329 4,942 6,115 7,176
(+/-)% 87.1% 60.5% -7.3% 23.7% 17.3%
经营利润（EBIT） 368 367 322 441 526
(+/-)% 97.1% -0.3% -12.2% 36.7% 19.4%
净利润 210 133 99 189 254
(+/-)% 76.4% -36.4% -26.0% 90.8% 34.7%
每股净收益（元） 0.72 0.46 0.34 0.65 0.88
每股股利（元） 0.30 0.20 0.20 0.20 0.20

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
经营利润率 (%) 11.1% 6.9% 6.5% 7.2% 7.3%
市盈率 23.4 36.8 49.7 26.0 19.3
股息率 (%) 1.8% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%
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图 1 云维股份 08 年四季度经营最为困难，之后逐季好转 
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数据来源：wind 资讯，国泰君安证券销售交易总部                             

 
图 2 09 年中期除建材义务外其它义务营业收入均大幅下滑   图 3  09 年中煤化工业务盈利能力最差 
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数据来源：wind 资讯，国泰君安证券销售交易总部   

 
图 4  目前焦炭业务占总收入的 70％以上且下降最显著    图 5  09 年中各产品毛利率下降幅度有所不同 

0

40000

80000

120000

160000

200000

焦
炭

聚
乙
烯
醇

纯
碱

醋
酸
乙
烯

焦
油

氯
化
铵

水
泥

粗
苯

08中 09中

16.15

24.46 22.45

5.82

28.41 27.4

45.84

6.57
12.77

-31.55

6.14

13.97 14.15

-5.07

-9.19

25.44

-35

-25

-15

-5

5

15

25

35

45

焦
炭

聚
乙
烯
醇

纯
碱

醋
酸
乙
烯

焦
油

氯
化
铵

水
泥

粗
苯

08中 09中

 

数据来源：wind 资讯，国泰君安证券销售交易总部   

 

表 1 云南富源地区 1/3 焦精煤价格(元/吨)恢复上涨 

日期 2009-2-16 2009-3-16 2009-4-13 2009-5-18 2009-6-16 2009-7-13 2009-8-17

价格 900 950 800 780 780 800 820

    数据来源：国泰君安证券销售交易总部 
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图 6  费用过高增加了公司的经营困难                   图 7  曲靖地区冶金焦价格（元/吨）已经从底部回升 
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数据来源：国泰君安证券销售交易总部 
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作者简介： 

任静:博士，毕业于北京大学化学院应用化学系。2001 年进入国泰君安研究所。

目前从事化纤和农药行业研究。 
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司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
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 

 

 
 
 

国泰君安证券销售交易总部 

 

上海 

上海市浦东新区银城中路 168 号上海银行大厦 29 层 

邮政编码：200120 
电话：（021）38676666 

 

深圳 

深圳市福田区益田路 6009 号新世界商务中心 34 层 

邮政编码：518026 

电话：（0755）23976888 

 

北京 

北京市西城区金融大街 28 号盈泰中心 2 号楼 10 层 

邮政编码：100140 
电话：（010）59312799 

 
 

E-MAIL：gtjaresearch@ms.gtjas.com 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


