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 第三季度扭亏为盈，恢复正常盈利水平。09年1-9月公司实现营

业收入30.13亿元，同比下降33.41%；归属于母公司所有者的净利

润-0.12亿元，同比下降104.34%；基本每股收益-0.04元。前三季

度公司业绩继续亏损主要还是由于公司在第一季度业绩亏损额

较大。 

从季度数据来看，公司在第三季度实现营业收入11.87亿元，

同比下降26.6%，环比增长17.0%；归属母公司所有者的净利润

0.89亿元，同比增长35.9%，环比增长2726.4%。公司在第三季度

成功扭亏为盈。公司在第三季度综合毛利率为17.9%，环比继续

提高，并恢复到公司正常盈利水平。公司第三季度业绩好于预期。 

 钢铁产量创历史新高带动焦炭景气度。公司主营业务产品比较

多，包括焦炭、甲醇、聚乙烯醇、纯碱、醋酸乙烯、焦油、氯化

铵和水泥等，而这些产品下游主要应用在钢铁、房地产、纺织等

强周期性行业。特别是占公司营业收入近六成的焦炭业务，下游

与钢铁行业景气度紧密相关。随着我国宏观经济的不断回暖，我

国粗钢月度产量在6-8月连续三个月刷新历史记录，这直接拉动

了焦炭的需求。， 

焦炭的价格也随着提高，云南地区三级冶金焦在第三季度价

格维持在1400元/吨，相对于上半年的1100元/吨，提高了27.3%。 

 期间费用率增长。09年前三季度期间费用率11.44%，相对去年同

期的8.42%小幅增长，这主要是管理费用的增长。前三季度公司

管理费用为1.09亿元，同比增长15.1%；销售费用和财务费用都出

现了同比下降。 

 营业外收入大幅增长。公司前三季度营业外收入为0.12亿元，同

比增长了5.16倍，第三季度营业外收入就达0.10亿元。这主要由

于本期收到的政府补助较上年同期大幅增加。 

 全年有望实现盈利，维持“中性”投资评级。由于焦炭景气度的

提高，公司全年有望实现盈利。由于公司第三季度业绩好于预期，

我们上调公司2009年、2010年EPS预测分别至0.20元、0.57元，

目前的股价对应2009年和2010年的PE分别为77.77倍和26.89倍，

估值水平较高，我们维持公司“中性”投资评级。公司业绩对焦

炭价格较为敏感，如果焦炭价格出现异动以及钢铁开工率的变

动，公司股价存在交易性的机会.。 

刘卓平、李隆海 

电话：0769-22119462 

邮箱：LLH@dgzq.com.cn 

 
 
 

 

 

 

主要数据   2009 年 10 月 15 日 

收盘价(元) 15.35  

总股本(万股) 29013  

流通 A 股股本(万股) 9079  

12 月最高价(元) 22.54  

12 月最低价(元) 7.50  

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 

 

 

相关报告 

云维股份（600725）09 年中报
点评：第二季度减亏明显 

    ——2009 年 8 月 24 日 
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投资要点： 
 

2009 年 10 月 16 日 
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表1：公司主要财务数据：（单位：百万元） 

科目 
季度数据 

1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 

营业收入 1306.5 1601.4 1616.9 804.0 811.3 1014.6 1187.1 

同比增长 140.3% 117.3% 107.7% -31.1% -37.9% -36.6% -26.6% 

环比增长 11.9% 22.6% 1.0% -50.3% 0.9% 25.1% 17.0% 

毛利率 19.7% 18.0% 14.8% -9.8% 0.4% 11.4% 17.9% 

销售费用 30.2 31.7 37.1 26.3 29.8 33.5 33.9 

销售费用率 2.3% 2.0% 2.3% 3.3% 3.7% 3.3% 2.9% 

管理费用 25.6 35.7 33.8 47.5 30.3 40.8 38.4 

管理费用率 2.0% 2.2% 2.1% 5.9% 3.7% 4.0% 3.2% 

财务费用 56.9 61.4 68.4 30.6 47.0 48.4 42.5 

  财务费用率 4.36% 3.83% 4.23% 3.81% 5.79% 4.77% 3.58% 

期间费用率 8.6% 8.0% 8.6% 13.0% 13.2% 12.1% 9.7% 

营业利润 133.7 153.2 94.2 -231.6 -106.4 -8.6 97.6 

营业利润率 10.2% 9.6% 5.8% -28.8% -13.1% -0.8% 8.2% 

营业外收入 0.2 0.6 1.1 23.6 0.9 0.8 10.0 

营业外支出 3.5 1.8 0.9 -2.2 1.2 0.2 0.6 

利润总额 130.4 152.0 94.3 -205.8 -106.7 -7.9 107.0 

所得税 17.9 19.5 12.4 -25.8 0.0 -6.8 2.2 

实际税率 13.7% 12.8% 13.1% 12.6% 0.0% 86.0% 2.1% 

净利润 112.5 132.5 81.9 -179.9 -106.7 -1.1 104.8 

少数股东损益 16.5 20.2 16.8 -39.9 -9.7 2.3 16.3 

归属母公司所

有者的净利润 
96.0 112.4 65.1 -140.0 -97.0 -3.4 88.5 

同比增长 289.5% 161.0% 10.1% -268.6% -201.0% -103.0% 35.9% 

环比增长 46.2% 17.0% -42.0% -315.0% 30.7% 96.5% 2726.4% 

每股收益（元） 0.33 0.39 0.22 -0.48 -0.33 -0.01 0.31 

资料来源：公司公告、东莞证券研发中心 

 

 

 

表 2：公司盈利预测 

科目（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业总收入 3320.28 5328.87 4268.43 5399.56 

营业总成本 3049.06 5179.39 4210.80 5161.98 

营业成本 2741.89 4622.18 3747.68 4665.22 

营业税金及附加 10.69 23.60 10.67 16.20 

销售费用 93.25 125.32 123.78 129.59 

管理费用 112.89 142.70 162.20 167.39 

财务费用 75.90 217.36 166.47 183.58 

资产减值损失 14.44 48.23 0.00 0.00 

其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 
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投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 271.22 149.48 57.62 237.58 

加：营业外收入 4.91 25.50 13.00 0.00 

减：营业外支出 4.74 4.01 0.00 0.00 

利润总额 271.39 170.97 70.62 237.58 

减：所得税 26.86 23.93 7.70 42.76 

净利润 244.53 147.05 62.93 194.82 

减：少数股东损益 51.96 13.56 5.66 29.22 

归母公司所有者的净利润 192.57 133.48 57.26 165.59 

基本每股收益（元） 0.66 0.46 0.20 0.57 

市盈率（倍） 23.13 33.36 77.77 26.89 

资料来源：WIND 资讯、东莞证券研发中心 



 

请参阅最后一页的免责声明 

云维股份（600725）三季报点评 

4 

 

东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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