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云维股份(600725)三季报点评 

  ——单季度业绩符合预期 全年业绩将扭亏为盈 

谨慎推荐 

维持评级 

原材料/化纤 2009 年 10 月 17 日

 

投资要点： 

 2009 年 1-9 月，云维股份共计完成主营业务收入 30.13 亿，比

去年同期下降33.4%；累计亏损1188万，稀释每股收益为-0.041

元。公司业绩同比下滑的主要原因是去年焦炭、化工处于行业

高峰期，价格与产量均处于历史较好水平，而今年上半年焦化

行业则较为低迷。 

 尽管公司前三季度收入与利润同比下降明显，但从公司第三季

度的运营情况来看，公司已经逐渐从亏损泥沼中走出，盈利在

望。今年第三季度，公司单季度完成归属母公司净利润 8850

万元，同比增长 35.86%，单季度每股收益达到 0.305 元，已经

基本弥补了今年年初以来的亏损总额。 

 公司现控制焦炭总产能达 305 万吨，焦炭业务已成为云维股份

目前的第一支柱业务。今年下半年来，随着钢铁行业的逐步复

苏，焦炭行业一度出现价量齐增的态势。9 月后，受钢材价格

调整的影响，焦炭价格上涨遇到阻力。我们认为目前钢焦产业

链在复苏的过程中有所纠结实属正常，焦炭行业回暖、业绩底

部已过的大趋势不可避免。 

 不考虑公司增发后的股本变动和新增业务对公司的影响，以化

工、焦炭行业目前的发展趋势为假设依据，我们维持对云维股

份的业绩预测，即 2009 年-2011 年每股收益为 0.28 元、0.67 元

和 0.88 元，分别对应 54.86、23.01、17.58 倍动态市盈率。 

 云维股份估值水平目前处在焦炭类上市公司中游，但公司每股

蕴含焦炭产能达到 0.01 吨，焦炭价格变化对公司利润影响十分

明显：根据我们的测算，公司焦炭平均销售价格每上升 100 元，

可增厚公司每股收益约 0.16 元。我们维持公司“谨慎推荐”评

级，预测公司全年业绩将扭亏为盈。 

业绩预测： 
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2008 532,887 60.49 13,348 (36.42) 0.46 33.63
2009E 453,563 -14.89 8,173 -38.77 0.28 54.86
2010E 576,841 27.18 19,509 138.7 0.67 23.01
2011E 672,123 16.52 25,633 31.4 0.88 17.58
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云维股份 A股指数

 

市场数据 2009-10-16

收盘价： 15.47 元

52 周最高价： 22.54 元

52 周最低价： 7.30 元

平均持仓成本： 

 

基本数据 2009Q3 

总股本（万股）： 29,013

流通 A股（万股）： 29,013

每股收益（元）： (0.04)

每股净资产（元）： 5.22

每股经营现金流（元）： (0.51)

市净率： 2.96
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利润表预测： 

  2008A 2009E 2010E 2011E 

        营业收入 5328.87 4535.63 5768.41 6721.23 

  减: 营业成本 4622.18 3896.10 4903.15 5713.05 

        营业税金及附加 23.60 20.09 25.55 29.77 

        营业费用 125.32 117.05 148.87 173.46 

        管理费用 142.70 121.46 154.47 179.98 

        财务费用 217.36 255.47 249.67 251.16 

        资产减值损失 48.23 21.11 21.11 21.11 

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 149.48 104.35 265.60 352.71 

  加: 其他非经营损益 21.49 11.92 11.92 11.92 

        利润总额 170.97 116.26 277.52 364.63 

  减: 所得税 23.93 17.44 41.63 54.69 

        净利润 147.05 98.82 235.89 309.93 

  减: 少数股东损益 13.56 17.09 40.80 53.60 

        归属母公司股东净利润 133.48 81.73 195.09 256.33 

每股收益(EPS) 元 0.460 0.282 0.672 0.884 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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