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原材料·基础化工 目标估值：22-25元 强烈推荐-A(首次) 

公司的碳酸锂、钾肥、有线数字网络等主要业务发展态势良好，垄断优势凸显，

碳酸锂更是新能源汽车产业的战略资源，加上公司仍在国内外积极寻找一些优质

项目的开发及合作，未来可能会有超预期的亮点出现，给予“强烈推荐-A”评级。

 公司具有明显的资源垄断优势。目前公司主营有线电视运营与增值电信服务、

锂盐与钾肥等盐湖资源综合开发、锂电池材料等业务，其中以有线电视运营

及盐湖综合开发为主，是国内广电系统之外的最大的有线网络运营商，同时

拥有青海西台吉乃尔盐湖的独家开发权，垄断优势明显。 

 公司在盐湖资源的综合开发方面日益深化，发展前景广阔。公司的盐湖综合

开发包括锂盐、钾肥、硼酸等多种国内紧缺产品： 

1)碳酸锂方面，目前公司的碳酸锂工艺已稳定，产量逐年提高，预计明年产

量可较今年翻番以上，达 1.2 万吨左右，远期可达 2 万吨以上，公司近期还

与成都开飞公司合作，计划今年底推出电池级碳酸锂产品，以获得更高的售

价。从长远看，新能源汽车的加速发展将使碳酸锂的需求量大幅增长，全球

碳酸锂的寡头垄断局面也有助于维持产品的高毛利率，日本丰田等新能源汽

车领导厂商将与公司开展合作，碳酸锂业务整体前景看好。 

2)钾肥方面，随着经济的回暖，以及通胀预期卷土重来，农产品价格走强，

钾肥价格也将得到支撑并上涨，此外，公司将参与乌兹别克的百万吨钾肥项

目的开发，并有望成为乌方钾肥项目的中国唯一代理商，获得较丰厚的收益，

总的来看，公司钾肥业务的盈利趋势不断向好。 

 有线数字网络整合以及增值业务的开展将使公司的有线电视业务稳健成长。

公司参股投资了 7 个省 18 个市的有线网络，覆盖的入网用户数已超过 1760

万户。目前各地正在不断推进有线电视的数字化转换工作，同时借数字化之

机逐渐整合区域内的有线网络，这将使得公司覆盖的用户数持续增长，且数

字化后用户订购增值业务的需求增多也将提升公司有线网络的 ARPU值，因此

预计未来几年公司有线电视业务将保持稳健成长。同时公司参股的江苏广电、

武汉广电正在筹备 IPO上市，一旦上市将使公司获得不菲的投资收益。 

 给予“强烈推荐-A”投资评级。初步预计公司 09～11 年 EPS 分别为 0.56、
0.62、0.72 元/股左右，但考虑到参与乌兹别克钾肥项目、部分参股项目未来

可能的 IPO、锂钾价格未来趋于上涨等因素，以及公司仍在国内外寻找一些优

质资源项目的开发，大大增加了公司未来业绩超预期的可能性，因此对公司

的估值上应给予适度溢价。参照新能源、有线电视类个股的估值，可按 2010
年 35～40 倍 PE 估值，给予“强烈推荐-A”评级，目标价 22～25 元。 

基础数据  

上证综指 2946
总股本（万股） 156000
已上市流通股（万股） 155948
总市值（亿元） 279
流通市值（亿元） 279
每股净资产（MRQ） 3.6
ROE（TTM） 14.4
资产负债率 49.9%
主要股东 中信国安有限公司

主要股东持股比例 41.6%
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财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 2321 1905 1816 2661 2957

同比增长 27% -18% -5% 47% 11%
营业利润(百万元) 334 354 1012 1098 1263

同比增长 -30% 6% 186% 9% 15%
净利润(百万元) 312 356 867  974 1117 

同比增长 -27% 14% 144% 12% 15%
每股收益(元) 0.40 0.23 0.56  0.62 0.72 
PE 45.6 79.8 32.7  29.1 25.4 
PB 2.9 5.5 4.9  4.4 3.9 

资料来源：招商证券 
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一、公司基本情况 

公司目前主要从事信息网络基础设施业务中的有线电视网、卫星通信网的运营，信息服

务业中的增值电信服务、网络系统集成，盐湖资源综合开发，锂电池材料，房地产开发

和物业管理等业务，其中以有线电视运营及盐湖综合开发为主，是国内广电系统之外的

最大的有线网络运营商，同时拥有青海西台吉乃尔盐湖的独家开发权，垄断优势明显。 

公司的有线电视业务主要通过参股的诸多子公司或联营公司进行，盐湖开发业务主要通

过公司控股 99.38%的青海国安子公司进行，电信增值服务等则主要通过控股 51%的北

京鸿联九五信息产业公司等子公司进行。 

图1：公司股权结构 

 
资料来源：公司报表，招商证券 

 

二、盐湖资源的综合开发前景广阔 

1、公司拥有的盐湖资源经济价值巨大 

公司拥有青海西台吉乃尔盐湖，盐湖面积 570 平方公里，是一个以液体锂矿为主的特大

型矿床，蕴藏着丰富的钾、锂、硼、镁等高价值元素，经国土资源部矿产资源储量中心

评审认定，其液体储量约折合为氯化锂 308 万吨，氧化硼 163 万吨，氯化钾 2600 万吨，

氯化镁 18597 万吨，氯化钠 24590 万吨，潜在经济价值超过 1700 亿，综合开发前景

广阔。 
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2、全球碳酸锂资源分布不均，行业呈寡头垄断格局 

锂在电池工业、陶瓷业、玻璃业、铝工业、润滑剂、制冷剂、核工业及光电行业等领域

中应用广泛，具有很高的战略价值。而碳酸锂是生产二次锂盐和金属锂的基础材料，是

最重要的锂产品，其它工业锂产品基本都是碳酸锂的下游产品。 

2008 年全球碳酸锂最重要的四大用途为电池工业、润滑剂业、玻璃工业、陶瓷工业，

其中电池工业所占的比重最高，约占 27%（图 2），并且锂电池工业的增长最为突出，

而传统行业如玻璃、陶瓷、润滑油、制药等行业对碳酸锂的需求占总需求的比例趋于下

降（但绝对值仍保持增长）。 

图2：2008年碳酸锂下游需求结构 
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润滑剂
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其它

资料来源：招商证券 

截至 2008 年底，全球碳酸锂需求量约为 9.54 万吨，比 2007 年增长 2.9%。近 10 年的

年复合增长率达 7%以上，总体增长势头强劲。 

不过全球具有可经济开发利用价值的锂资源的分布却极不平衡。盐锂资源主要分布在智

利、美国、玻利维亚、中国及阿根廷等国，而伟晶岩锂矿床主要分布在澳大利亚、加拿

大、芬兰、中国、津巴布韦、南非和刚果等国家，因此碳酸锂行业具有很高的资源壁垒。

2007 年全球主要产能集中在智利的 SQM(产能 2.8 万吨/年)、美国的 FMC(产能 2.1 万

吨/年)、和德国的 Chemetall(产能 1.5 万吨/年)三家企业，约占全球产能的 70%，行业

寡头垄断的特征较为明显。 

 

3、碳酸锂将成为未来新能源汽车产业的战略资源 

动力电池汽车将是未来汽车的发展方向，由于镍氢电池的一些技术性能如能量密度、充

放电速度等已经接近理论极限值，因此，从长远看，具有能量密度高、容量大、无记忆

性等优点的锂电池未来有望取代镍氢电池成为未来新能源汽车的动力源。 

锂动力电池的主要原料是碳酸锂，据估计平均一辆动力电池汽车大约需要 100Kg 的磷

酸铁锂阳极材料，折合需碳酸锂约为 0.03 吨。到 2010 年全球汽车保有量将接近 10 亿

辆，而到 2015 年这一数字还将增加 20%到超过 12 亿辆。假如其中每年千分之一（100
万辆左右）转为锂动力电池汽车（或带锂动力电池的混合动力车），则每年新增碳酸锂
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需求将达 3 万吨。届时全球碳酸锂的供需平衡将被打破，碳酸锂的的需求将急剧上升。

因此，碳酸锂将成为未来新能源汽车产业的战略资源。 

 

4、公司的碳酸锂生产逐渐稳定，并进军电池级产品 

我国的碳酸锂生产主要有卤水提锂及矿石提锂两种方式，其中中信国安公司采用是卤水

提锂技术，由于副产的粗硼酸等产品也可销售，折合下来碳酸锂的成本在 1 万元/吨左

右，但国内尚有不少企业采用矿石提锂，矿石提锂的成本较高，在 3 万元/吨以上，因

此公司碳酸锂的竞争优势十分明显。 

目前公司的碳酸锂生产已较好的解决了设备腐蚀的问题，工艺已逐渐稳定，产量逐年提

高，目前已可日产 30 吨左右，预计 09 年全年可产 0.5 万吨，明年产量可较今年翻番以

上，达 1.2 万吨左右，公司的远期目标将发展至 2 万吨以上。公司的产品以工业级碳酸

锂为主，含量在 99.3%左右，售价在 3.5～4.0 万元/吨左右，不过公司正与成都开飞高

能化学公司洽谈合作，计划于今年底推出电池级碳酸锂（含量 99.5%）的产品，明年达

到 0.5 万吨/年电池级碳酸锂的规模，电池级碳酸锂的售价可达 4.5 万元/吨。 

图3：碳酸锂价格走势 
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资料来源：招商证券 

从长远看，新能源汽车的加速发展将使碳酸锂的需求量大幅增长，全球碳酸锂的寡头垄

断局面也有助于维持产品的高毛利率，日本丰田等新能源汽车厂商与公司未来开展合作

的可能性很大，公司的碳酸锂业务前景看好。 

 

5、钾肥业务不断发展壮大 

公司在钾肥方面的开发较为顺利，将逐渐形成百万吨硫酸钾镁的规模。 

硫酸钾镁肥为公司独家生产的钾肥品种，采用代理制的销售方式，产品深受农民的好评。 

随着经济的回暖，以及美元疲软（图 4）、通胀预期的卷土重来，农产品价格走强，钾

肥价格也将得到支撑并上涨（图 5）。 
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图4：美元指数走势  图5：氯化钾价格走势(长三角地区) 
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资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

此外，公司还计划参与乌兹别克德赫卡纳巴德钾肥项目的联合开发。07 年 7 月中信国

际合作公司已与乌方签署了该钾肥厂建设项目总承包合同，一期为年产钾肥 20 万吨已

建设完毕，目前正在准备启动二期 40 万吨/年项目的建设，未来整个钾肥项目最终计划

达到 100 万吨/年。公司未来有望从乌方钾肥项目中获得较丰厚的投资收益。 

 

三、有线电视业务稳健成长 

公司在九十年代初就开始逐渐介入有线电视网络，目前总计参股投资了 7 个省 18 个市

的有线网络（表 1），覆盖的入网用户数已超过 1760 万户，数字电视用户约 780 万户。

到 2009 年中期，公司投资的有线电视合营公司共计实现营业收入 13.33 亿元，实现净

利润 2.87 亿元，公司权益利润 8667.5 万元，较 08 年同期增长 34.65%。 

当前各地正在不断推进有线电视的数字化转换工作，同时借数字化之机逐渐整合区域内

的有线网络，这将使得公司覆盖的用户数持续增长，且数字化后用户订购增值业务的需

求增多也将提升公司有线网络的 ARPU 值，因此预计未来几年公司有线电视业务将稳

健成长（图 6、图 7）。 

同时公司参股的江苏广电（公司持股 20%）、武汉广电（公司持股 47%）正在筹备 IPO
上市，一旦上市将使公司获得不菲的投资收益。 

表 1：公司参股有线网络情况 
名称 投资额(亿元) 参股比例

 河北广电数字电视有限公司 2.00 49%
河南周口国安广电信息网络公司 0.18 49%

 承德市信广联有线广播电视宽带综合信息网络公司 0.22 49%
 沧州市广播电视信息网络有限责任公司 0.29 49%
秦皇岛渤海在线信息网络有限公司 0.69 49%

 岳阳市有线电视宽带网络有限公司 0.37 49%
 荆州市视信网络有限公司 0.39 49%
 合肥有线电视宽带网络有限公司 1.09 40%
 湘潭国安广播电视信息网络有限公司 0.38 49%
 唐山有线电视综合信息网络有限责任公司 0.49 49%
 浏阳国安广电宽带网络有限责任公司 0.37 49%
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 益阳国安广播电视宽带网络有限责任公司 0.36 49%
 武汉广电网络有限公司 1.51 47%
 威海广电宽带网络有限公司 0.34 49%
 长沙国安广播电视宽带网络有限公司 0.86 49%
江苏省广电信息网络股份有限公司 13.65 20%

资料来源：招商证券 

图6：近几年公司有线电视业务快速增长  图7：公司有线电视权益利润增长情况 
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资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

 

公司尚有信息及服务、房地产开发、锂电池正极材料等业务，但 08 年总体对利润的贡

献度相对较小。 

 

四、盈利预测与估值 

1、盈利预测 

我们对公司青海国安产品的主要假定如表 2。其中 2010 年电池级碳酸锂达 5000 吨，

含税售价 45000 元/吨，工业级碳酸锂售价 36000 元/吨；2011 年电池级碳酸锂达 9000
吨。 

考虑到数字电视用户数量的增长及 ARPU 值的提高，有线电视的投资收益有 10%左右

的稳定增长。 

电池正极材料未来几年保持 5%左右增长，信息服务、房地产等业务的盈利水平则基本

持平。 

不考虑公司参与乌兹别钾肥项目的投资收益。 

不考虑国安 GAC1 权证如果行权将新增 9600 万股使总股本增厚 6%左右导致的业绩稀

释（实际上如果行权后公司将获得资金，从而财务费用也将大幅降低，所以行权后实际

对业绩的稀释程度应低于 6%，影响基本可忽略。） 
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表 2：公司盈利预测的主要假设表 
产品 销量(万吨) 价格(万元/吨) 毛利率(%) 

 09E 10E 11E 09E 10E 11E 09E 10E 11E 
硫酸钾镁 20 32 36 2100 2100 2100 67% 67% 67%
氯化钾 15 25 25 3100 3100 3100 78% 78% 78%
碳酸锂 0.5 1.2 1.7 30200 34000 34800 68% 71% 72%

资料来源：招商证券 

公司未来三年的盈利预测如下。 

表 3：盈利预测简表 
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 2321 1905 1816  2661 2957 
 营业成本 1419 1221 901  1133 1225 
 营业税金及附加 64 64 76  93 103 
 营业费用 167 160 127  170 180 
 管理费用 282 184 163  216 231 
 财务费用 167 175 177  181 184 
 资产减值损失 17 33 0  0 0 
 公允价值变动收益 0 0 0  0 0 
 投资收益 130 285 640  230 230 
营业利润 334 354 1012  1098 1263 
 营业外收入 25 41 35  25 25 
 营业外支出 4 6 0  0 0 
利润总额 355 389 1047  1123 1288 
 所得税 43 38 178  146 167 
净利润 313 350 869  977 1120 
 少数股东损益 1 (5) 2  3 3 
归属于母公司净利润 312 356 867  974 1117 
EPS（元） 0.40 0.23 0.56  0.62 0.72 

资料来源：招商证券 

 

2、估值 

与公司业务相近的 A 股主要上市公司估值对比如下表 4，参照有线电视类、钾肥、新能

源同类上市公司的估值，并考虑到公司参与乌兹别克钾肥项目、部分参股项目未来可能

的 IPO、锂钾产品价格未来趋于上涨等因素，以及公司仍在寻找一些优质垄断资源项目

开发的计划，使得未来业绩还会有超预期的亮点出现，因此对公司的估值上应给予适度

溢价。我们认为对公司可按 10 年 PE35～40 倍估值，首次给予“强烈推荐-A”评级，

目标价 22~25 元。 
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表 4：估值对比表 
EPS PE 

代码 公司 股价
090908 08 09E 10E 08 09E 10E 

PB 
(MRQ) 

市值 
（亿元）

002238 天威视讯 16.83 0.32 0.31 0.38 52.6 54.3 44.3  3.7 43
600037 歌华有线 11.50 0.31 0.25 0.3 37.1 46.0 38.3  2.8 120
600831 广电网络 7.39 0.13 0.22 0.29 56.8 33.6 25.5  2.7 32
000917 电广传媒 19.18 0.05 0.12 0.31 383.6 159.8 61.9  4.2 73
600832 东方明珠 9.53 0.14 0.17 0.23 68.1 56.1 41.4  4.3 304

有线电视类 平均*  47.5 37.4  3.4
000792 盐湖钾肥 56.35 1.78 2.07 3.01 31.7 27.2 18.7  16.7 428
000578 盐湖集团 24.32 0.49 0.51 0.82 49.6 47.7 29.7  9.9 737
600251 冠农股份 24.53 0.12 0.34 1.49 204.4 72.1 16.5  16.1 88
钾肥类 平均*  37.5 24.2  13.3 
000762 西藏矿业 22.24 0.18 0.01 0.07 123.6 2224 317.7  10.6 61
002218 拓日新能 23.51 0.39 0.26 0.42 60.3 90.4 56.0  9.8 68
002202 金风科技 29.04 0.91 1.03 1.27 31.9 28.2 22.9  10.2 407
600550 天威保变 32.92 0.81 0.82 1.09 40.6 40.1 30.2  9.8 384
新能源类 平均*  52.9 36.3  9.9 
000839 中信国安 18.20 0.23 0.56 0.62 79.1 32.5 29.4  5.1 284

资料来源：Wind，招商证券。注：平均值的计算剔除了估值过高的电广传媒、西藏矿业 

 

图8：中信国安历史PE Band 图9：中信国安历史PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 3627 3961 3379 4185 5046 营业收入 2321 1905 1816 2661 2957 

现金 1897 2151 2330 2680 3398 营业成本 1419 1221 901 1133 1225 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 64 64 76 93 103 
应收票据 61 39 54 80 89 营业费用 167 160 127 170 180 
应收款项 363 449 392 574 637 管理费用 282 184 163 216 231 
其它应收款 363 373 36 233 250 财务费用 167 175 177 181 184 
存货 661 686 450 566 612 资产减值损失 17 33 0 0 0 
其他 283 265 117 53 59 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 6774 6441 7022 7058 7072 投资收益 130 285 640 230 230 
长期股权投资 1120 2493 3404 3404 3404 营业利润 334 354 1012 1098 1263 
固定资产 2546 1365 3280 3331 3358 营业外收入 25 41 35 25 25 
无形资产 230 108 97 87 78 营业外支出 4 6 0 0 0 
其他 2877 2475 242 236 231 利润总额 355 389 1047 1123 1288 

资产总计 10401 10402 10401 11244 12118 所得税 43 38 178 146 167 
流动负债 2290 2311 1748 1906 1995 净利润 313 350 869 977 1120 

短期借款 1322 1688 1260 1320 1370 少数股东损益 1 (5) 2 3 3 
应付账款 426 308 135 170 184 母公司所有者净利润 312 356 867 974 1117 
预收账款 196 79 207 260 282 EPS（元） 0.40 0.23 0.56 0.62 0.72 
其他 346 236 146 155 159   

长期负债 2989 2798 2751 2751 2751 主要财务比率  

长期借款 1522 1301 1301 1301 1301  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 1467 1497 1450 1450 1450 年成长率 27% -18% -5% 47% 11%

负债合计 5279 5109 4499 4657 4746 营业收入 -30% 6% 186% 9% 15%
股本 780 1560 1560 1560 1560 营业利润 -27% 14% 144% 12% 15%
资本公积金 2663 1818 1818 1818 1818 净利润  
留存收益 1477 1755 2362 3044 3826 获利能力 38.9% 35.9% 50.4% 57.4% 58.6%
少数股东权益 201 160 162 165 168 毛利率 13.4% 18.7% 47.7% 36.6% 37.8%

母公司所有者权益 4920 5133 5740 6422 7204 净利率 6.3% 6.9% 15.1% 15.2% 15.5%
负债及权益合计 10401 10402 10401 11244 12118 ROE 5.5% 5.8% 11.7% 12.1% 12.5%
    ROIC  
现金流量表    偿债能力 50.8% 49.1% 43.3% 41.4% 39.2%
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 27.6% 28.7% 24.6% 23.3% 22.0%
经营活动现金流 347 218 1074 701 1102 净负债比率 1.6 1.7 1.9 2.2 2.5 

净利润   867 974 1117 流动比率 1.3 1.4 1.7 1.9 2.2 
折旧摊销   99 131 130 速动比率  
财务费用   177 181 184 营运能力 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 
投资收益   (640) (230) (230) 资产周转率 2.2 1.8 1.6 2.2 2.1 
营运资金变动   717 (363) (104) 存货周转率 6.8 4.7 4.3 5.5 4.9 
其它   (147) 7 5 应收帐款周转率 3.5 3.3 4.1 7.4 6.9 

投资活动现金流 (586) 47 (684) (167) (144) 应付帐款周转率  
资本支出   (241) (167) (144) 每股资料(元) 0.40 0.23 0.56 0.62 0.72 
其他投资   (443) 0 0 每股收益 0.45 0.14 0.69 0.45 0.71 

筹资活动现金流 730 150 (211) (183) (239) 每股经营现金 6.31 3.29 3.68 4.12 4.62 
借款变动   (428) 60 50 每股净资产 0.10 0.10 0.17 0.19 0.21 
普通股增加   0 0 0 每股股利  
资本公积增加   0 0 0 估值比率 45.6 79.8 32.7 29.1 25.4 
股利分配   (260) (292) (335) PE 2.9 5.5 4.9 4.4 3.9 
其他   477 49 46 PB 27.0 30.6 14.1 12.9 11.5 

现金净增加额 491 415 179 350 719 EV/EBITDA 27% -18% -5% 47% 11%
资料来源：公司报表、招商证券 
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 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 
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中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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