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悦达投资 上证指数

公司研究 深度研究 综合类/综合类 

 公路业务收益稳定，汽车制造业务高成长，剥离亏损的拖拉机及纺织业务

及陆续注入煤炭资产将大幅度增厚公司的收益。仅基于剥离亏损资产假设

之下的估值为 15.32 元，考虑煤炭资产注入假设之下的估值为 19.04 元。 

 收费公路是稳定的利润来源和现金牛。公司拥有三条路产，预计 2009 年

和 2010 年贡献净利润 2.45 亿元和 2.68 亿元，盈利较稳定。 

 汽车业务高增长。受益于二三线城市需求增长及新车型推出，产能利用率

大幅度提高，毛利率提升。2010 年东风悦达起亚将仍然保持较高的销量增

速，2009 年和 2010 年投资收益贡献分别为 1.36 亿元和 2.02 亿元，同比

增长 296.4%和 48.6%。 

 亏损制造业剥离将带来利润大幅度上升。拖拉机和纺织制造业处于连续亏

损状态，年亏损 1 亿多元。12 月公司已将 25%盐城国际妇女时装股权出售

给集团，2010 年继续剥离其他制造业务可能性较大，业绩因此将得到大幅

度提升。 

 中长期集团煤矿资源注入可期待。集团今年剥离亏损酒店业务同时注入乌

兰渠煤矿，将公司打造成为“公路+煤炭”为主的发展目标逐渐清晰。目前

集团煤炭权益产能 490 万吨，后续一次性打包或分批注入煤炭资源，将增

厚公司净利润 70%。 

 风险提示：制造业剥离和煤炭资产注入均具一定不确定性。 
 
 
 
 
 
 
 
  

 2009/12/17 

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 2015.0 1675.3 2202.4  2433.6 2690.6 

(+/-%) 11.1 5.7 31.5% 10.5% 10.6%

归属母公司净利润(百万元) 62.9 149.3 265.7  349.4 403.2 

(+/-%)  67.6 401.4 322.3% 31.5% 15.4%

EPS(元) 0.12 0.27 0.49  0.64 0.74 

P/E(倍) 97.9 41.2 20.7  15.7 13.6 

说明：基于谨慎原则，盈利预测未考虑剥离亏损业务和注入煤炭资产 

股  价 2009/12/17 

RMB10.08  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 545 

流通 A 股（百万股） 544 

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） 5486 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 4.22 

TRACING P/E (X)* 30.14 

EPS（元） 0.27 

股息率（%） 0.00 
*最近四季盈利计算。 
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持续增长，整合主业 

公司第一大股东是江苏悦达集团，持有股比例 21.7%。公司涉足的行业较多，以

公路基础设施经营、煤炭开采、汽车制造、纺织服装为主，同时还经营拖拉制造、

物流、商贸等投资。 

图 1 公司业务结构 
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数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
  

投资收益是主要利润来源。旗下的 3 条路产为公司的持续发展提供稳定的利润和

现金支持；汽车制造业务具有较高的成长性；煤炭开采业务刚纳入公司经营范围，

集团煤矿资产注入将带来公司业绩的显著提升；拖拉机和纺织业务目前处于亏损

状态，未来被剥离出上市公司的可能性较大。 

我们保守分别给予公路、汽车、煤炭 PE14X、20X、18X。按照明年制造业剥离

计算，我们预测 2009 年和 2010 年归属母公司的净利润为 3.42 亿元、5.48 亿元，

合 EPS 分别为 0.63 元、1.01 元。仅基于剥离亏损资产假设之下的估值为 15.32
元，考虑煤炭资产注入假设之下的估值为 19.04 元。 

图 2 2009 年 1-6 月公司营业收入构成 

制造业
51.1%

收费公路
18.0%

煤炭采掘
0.8%

其他
30.1%

 
数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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图 3 投资收益是公司的主要利润贡献来源 图 4 江苏京沪高速公路是主要的投资收益来源
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数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
 

收费公路是公司的稳定现金牛 

公司拥有三条路产，分别是江苏京沪高速公路、陕西西铜高速公路和徐州三环路，

年收益稳定，2009 年 1-6 月三条路产的收益为 2.25 亿元，占比分别为 53.4%，

46.1%和 0.4%。 

京沪高速是苏北经济发展的轴心，自 2000 年全线通车以来年均增速保持在 17%
以上，目前处于增速平稳时期。京沪高速作为联接环渤海和长江三角的命脉，其

增速将超过全国运输的总体增速。 

西铜高速是沟通陕北、关中、陕西的主动脉之一。2009 年上半年，由于金融危机，

煤炭需求减少，运煤车辆减少导致该路产收入略微下滑，随着经济的逐步企稳，

该路产仍将保持较好的收益。根据陕西西铜高速公路有限公司的章程规定，公司

对该路段的收益从 2011 年起由目前的 80%回归到正常的 70%，届时公司的收入

和净利润将减少 10%左右。 

徐州三环已经由过去的国道连接公路转化为城市内道。随着功能转变，车流量下

降，通行费收入逐步减少。但该路产收益占比很低，其业绩下滑对板块利润影响

不大。 

表 1 公司主要路产情况 

收费公路 等级 长度（km）
投资（亿

元） 

持股比

例 

车道数

量 

全线通

车时间 

经营权

起始 

经营权

截止 

江苏京沪高速公

路 
高速公路 261.5 12.6 21% 6 2000 2002 2031

陕西西铜 一级公路 100.81 8 70% 4 2001 2001 2021
徐州三环路 市内环路 54.7 5.2 80% 6 1993 1999 2020

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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图 5 2009 年半年报各路产净利润贡献占比 

江苏京沪高速公路
53.4%

陕西西铜
46.1%

徐州三环路
0.4%

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
 

表 2 公司路产经营情况及预测 

 亿元 2006 2007 2008 2009 1-6 2009E 2010E 2011E 
收入 20.53  24.76 28.55 12.50 25.0  27.50  30.25 
收入增速  20.6% 15.3% -14.6% -12.4% 10.0% 10.0%
净利润 8.21  9.86 12.21 6.38 12.77  14.04  15.45 
净利润增速  20.1% 23.8% NA 4.6% 10.0% 10.0%

江苏京

沪高速

公路

（21%
股权） 投资收益 1.72  2.07 2.56 1.29 2.58  2.95  3.24 

收入 2.84  4.11 5.48 2.51 5.20  4.68  4.77 
收入增速  44.7% 33.3% -0.4% -5.1% -10.0% 2.0%
净利润 0.92  1.62 2.36 1.12 2.24  2.01  2.05 

陕西西

铜（70%
股权） 

净利润增速  76.1% 45.4% NA -5.0% -10.0% 2.0%
收入 0.99  1.05 0.98 0.50 1.00  1.01  1.03 
收入增速  6.1% -7.0% NA 2.5% 1.0% 2.0%
净利润 0.11  0.13 0.13 0.02 0.05  0.05  0.05 

徐州三

环路

（80%
股权） 净利润增速  18.2% 4.0% NA -62.6% 1.0% 2.0%

合计归属母公司净利润 1.84  2.48 3.24 1.55 3.14  3.30  3.54 
数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
注：陕西西铜和徐州三环对应的财务费用由母公司承担，未计入归属母公司净利润 

 

新车型推出和产能利用率的提高带来汽车业务的高增长 

 公司参股 25%东风悦达起亚汽车。该公司是由东风汽车公司、悦达投资、韩国起

亚自动车柱式会社共同组建的中外合资轿车制造企业。其第一工厂产能 13 万辆，

第二工厂产能 15 万辆，技改可达 30 万辆产能。 

 东风悦达起亚 2009 年 1-10 月销量 17.76 万辆，预计全年销售汽车将达 22.17 万

辆，同比增长 7.97 万辆/79.2%。领先于行业的高增长一方面源于原有主力车型赛

拉图和狮跑的热销，预计 2009 年全年分别增长 34.5%和 23.1%，同时新车型福

瑞迪贡献显著，该车型主要针对高端的中级车（1.6L 排量）市场，自 2009 年 6
月推出以来 5 个月销售 2.81 万辆，预计 2009 年全年将销售 4.10 万辆。产能利

用率的提高和产品结构的改善使得单车净利润增加。 

基于对明年汽车行业整体景气度较高的判断，以及东风悦达起亚今明两年新车型

CUV Soul、 SUV Knd-4 的推出，我们认为明年东风悦达起亚将仍然保持较高的

销量增速，2009 年和 2010 年对公司的投资收益分别为 1.36 亿元和 2.02 亿元，

同比增长 296.4%和 48.6%。 
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图 6 东风悦达起亚主要车型 

 
数据来源：华泰联合证券研究所 
 

图 7 东风悦达起亚平均单车净利润大幅度上升 
 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司年报、汽车工业协会、华泰联合证券研究所 
 

表 3 东风悦达起亚产品销量及盈利预测 

  2006 2007 2008 2009 1-10 2009E 2010E 
千里马 35,201                     
锐欧     18,512 29,898 30,818  37,000  40,000 
嘉华 2,838 2,416 1,155 589  700  300 
赛拉图 69,106 62,786 74,352 82,902  100,000  110,000 
远舰 7,855 6,700 4,103 2,474  3,000  2,000 
福瑞迪             28,101  41,000  65,000 
狮跑     5,713 32,500 32,719  40,000  55,000 
Soul           20,000 
合计（辆） 115,000 96,127 142,008 177,603  221,700  282,300 
销售收入（万元） 937,794 836,187 1,320,837 2,037,450 2,653,423
净利润（万元）  4,836 -7,528 13,700  54,311  80,694  
权益比例 25% 25% 25%   25% 25%
投资收益（万元）  1,209 -1,882 3,425    13,578    20,174

数据来源：汽车工业协会、华泰联合证券研究所 
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亏损剥离将带来利润大幅度上升 

 公司现有制造业包括拖拉机和纺织业务，处于连续亏损状态。 

拖拉机业务方面，公司今年与印度马恒达公司合资成立“马恒达悦（盐城）拖拉

机有限公司”，产品结构由原来的低毛利小马力拖拉机转化为大、中马力拖拉。目

前公司拖拉机年销量在 2.28 万台，13 万台产能，产能利用率非常低。2008 年拖

拉机业务亏损 6,036 万元，预计 2009 年全年亏损 2,000 万元。随着技改和新产

品被市场接受，2010 年该业务可能扭亏，但长期趋势仍难乐观。 

纺织业务方面，一是受全球金融危机影响，国内纺织品出口困难，纱线市场竞争

激烈打价格战；二是旗下悦弘织造公司今年下半年投产，投资期初较高的运行成

本，2008 年和 2009 年分别亏损 9001 万元和 8000 万元左右，未来 2 年扭亏的

可能性不大。 

为更好集中资金做好主业，对不属于主业的资产业务进行剥离，公司于今年 12
月 12 日将所持有 25%股权的盐城国际妇女时装出售给了集团，获得 3035 万元的

收益。我们认为公司明年进一步剥离其他制造业务的可能性较大，且符合公司战

略调整规划。如果明年剥离该板块，公司将减亏至少 1 亿元。 

煤炭资源后续注入值得期待 

煤炭和高速公路的主业定位日渐清晰 

公司的发展战略是精化主业，集团将致力于打造悦达投资为以公路和煤炭开采为

主的上市公司，并且已着手实施。2008 年 8 月公司将亏损的江苏悦达国际大酒

店有限公司 100%股权转让给悦达集团，同时收购悦达集团持有的乌兰渠煤炭公

司 100%股权。通过该交易，公司剥离了近年持续亏损的酒店资产，换入煤矿资

产。 

收购的乌兰渠矿为露天开采矿，主要为不粘煤和长焰煤，开采成本较低，可采储

量 5,657 万吨，年设计产能 80 万吨。我们估计 2010 年和 2011 年产能分别为 60
万吨和 70 万吨，利润 0.37 亿元和 0.46 亿元。 

表 4 内蒙古准格尔旗乌兰渠煤矿基本资料 

 股权比例 储量 年产（万吨） 煤种 状态 

内蒙古准格尔旗

乌兰渠 100% 可采储量 5657 
万吨 80 不粘煤和长焰煤 

露天煤 

2008 年置入。今年

6 月恢复生产，预

计有望实现年度开

采目标 
数据来源：公司公告，《江苏悦达集团 09 年企业债信用评级报告》，华泰联合证券研究所 

 

表 5 内蒙古准格尔旗乌兰渠煤矿经营情况及盈利预测 
 2008 2009E 2010E 2011E 
开采量（万吨） 26.80 40.00  60.00 70.00 
单价（元/吨） 147.46 147.46  154.84 162.58 
销售收入（亿元） 0.40 0.59  0.93 1.14 
销售收入增速  49% 58% 23%
利润（亿元） 0.13 0.20  0.37 0.46 
利润增速  49% 87% 23%

数据来源：公司公告，《江苏悦达集团 09 年企业债信用评级报告》，华泰联合证券研究所 
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集团资源丰富，后续注入集团煤炭值得期待 

江苏悦达集团是全国 520 户重点国有企业之一，有非常丰富的资本运作经验。

目前公司资产总额逾 170 亿元，形成了矿产资源开发与经营、基础设施投资、工

业制造业和现代服务业等四大业务板块。旗下拥有 3 家全资子公司、12 家二级参

控股公司，其中两家上市公司，悦达矿业控股有限公司和悦达投资，分别在香港

和上海上市交易。 

图 8 悦达集团主要控股公司 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：《2009 年江苏悦达集团有限公司公司债募集说明书》，华泰联合证券研究所 
 

 集团的煤炭资源主要包括山西省柳林同德焦煤有限公司 60%的股权、参股山西悦

达军山煤业有限公司以及陕西黄陵二号煤矿有限公司。其中陕西黄陵二号矿年产

能为 1,000 万吨，属特大型矿，2007 年正式投产。悦达军山煤矿位于附加值高、

瓦斯含量低和煤层离地浅的铸焦煤主产区，具有较高的投资价值。集团拥有年煤

炭产能 1,120 万吨，权益产能 490 万吨，预计 2009 年净利润 2.87 亿元。按照可

采储量和年开采量计算，归属集团的价值是 28.4 亿元。 

集团部分矿产权属分散，一次性打包注入难度较大，但不排除集团下定决心解决

权属问题的可能性。如注入，公司的净利润将增厚 70%。具体的测算详见本报告

第三部分。 

表 6 悦达集团旗下拥有主要煤矿基本资料 

 股权比例 储量 年产（万吨） 煤种 投产 
归属集团价值

（亿元） 
内蒙巴音孟

克煤矿 80% 可采储量 3 亿

吨 60 露天煤 未投产 12.0  

山西悦达中

阳军山煤矿 51% 可采储量

3582 万吨 60 主焦煤 2009.6投产 1.5  

陕西黄陵二

号矿 46% 可采储量

6.44 亿吨 
产能 700 万

吨 动力煤 2007 年投

产 14.8  

陕西榆林中

能矿 29.50% NA 300 动力煤/
配焦煤 已经投产 0.1  

数据来源：公司公告，《江苏悦达集团 09 年企业债信用评级报告》，华泰联合证券研究所 
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表 7 内蒙古准格尔旗乌兰渠煤矿经营情况及盈利预测 
  2008 2009 1-6 2009E 

开采量（万吨） 60.00 NA 60.00 
单价（元/吨） 139.42 NA 139.42 
销售收入（亿元） 0.84 NA 0.84 
收入增速  NA 0%
净利润（亿元） 0.28 NA 0.28 
净利润增速 33% NA 0%

内蒙巴音孟

克煤矿（80%
股权） 

权益净利润 0.22 NA 0.22 
开采量（万吨） 21.85 12.72  25.44 
单价（元/吨） 627.00 668.24  668.24 
销售收入（亿元） 1.37 0.85  1.70 
收入增速  NA 24.1%
净利润（亿元） 0.88 0.48  0.96 
净利润增速  NA 9.0%

山西悦达中

阳军山煤矿 
（51%股权）

权益净利润 0.45 0.24  0.49 
开采量（万吨） 375.00 292.00  584.00 
单价（元/吨） 294.40 286.30  286.30 
销售收入（亿元） 11.04 8.36  16.72 
收入增速  NA 51.4%
净利润（亿元） 2.69 1.50  3.00 
净利润增速  NA 11.5%

陕西黄陵二

号矿 
（46%股权）

权益净利润 1.24 0.69 1.38
开采量（万吨） NA 154 308.00 
单价（元/吨） NA NA 280.52 
销售收入（亿元） NA 4.32 8.64 
收入增速 NA NA NA
净利润（亿元） NA 2.1 2.63 
净利润增速 NA NA NA

陕西榆林中

能矿 
（29.5%股

权） 

权益净利润 NA 0.62 0.78
合计 权益净利润   2.87 

数据来源：公司公告，《江苏悦达集团 09 年企业债信用评级报告》，华泰联合证券研究所 

 

公司估值 

 考虑收费公路已经是成熟路产，未来增长潜力不大，我们给予略低行业平均 PE，
按 14 倍估值，给予汽车业务 20 倍 PE，煤炭采掘按行业平均 18 倍 PE 估值。拖

拉机和纺织业务处于亏损状态，预测 2010 年剥离不予估值。 

情景一：明年剥离亏损拖拉机和纺织业务 

基于假设，公司 2010 年的合理价格为 15.32 元。 

 

 

 

 



 
 Dec-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 10 / 12

 

表 8 情景一：剥离拖拉机和纺织业务情况下公司估值  

 净利润 EPS PE Price 
 2010 2011 2010 2011  2010 2011
收费公路 2.68 2.90 0.49 0.53 14X 6.88 7.45 
汽车 2.02 2.22 0.37 0.41 20X 7.40 8.14 
煤炭采掘 0.31 0.44 0.06 0.08 18X 1.03 1.45 
合计 5.01 5.56 0.92 1.02  15.32 17.04

数据来源：华泰联合证券研究所  

 

情景二：注入煤炭资源同时置换亏损拖拉机和纺织业务 

集团煤炭资产按照可采储量和年产量计算，估值 28.4 亿元。纺织和拖拉机业务由

于亏损，按照 0.5 倍 PB 估算价值 3.44 亿元。考虑注入资产价值大于置换资产价

值，上市公司需要向集团定向增发部分股权收购集团煤炭资产。如果按照股价 13
元增发，收购后公司 2010 年合理价格应为 19.04 元。 

表 9 不同发行价格下的发行方案 
发行股价（元） 12 13 14 15 
纺织 拖拉机 估值（亿元） 3.44  3.44  3.44  3.44  
注入煤炭估值（亿元） 28.38  28.38  28.38  28.38  
发行股份（亿元） 24.94  24.94  24.94  24.94  
发行股数（亿股） 2.08  1.92  1.78  1.66  
总股本（亿股） 7.53  7.37  7.23  7.11  
发行后集团持股比例 43.3% 42.0% 41.0% 40.0% 
EPS（元） 1.06 1.08 1.10 1.12 

数据来源：华泰联合证券研究所 

 

表 10 情景二：按照 13 元注入煤炭资源同时置换纺织和拖拉机情况下公司估值 

 净利润 EPS PE Price 
 2010 2011 2010 2011  2010 2011
收费公路 2.68 2.90 0.36 0.39 14X 5.09 5.51 
汽车 2.02 2.22 0.27 0.30 20X 5.48 6.02 
煤炭采掘 3.47 3.91 0.47 0.53 18X 8.47 9.55 
合计 8.17 9.03 1.11 1.23  19.04 21.08 

数据来源：华泰联合证券研究所           
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表 11 盈利预测 
资产负债表 利润表

2008 2009E 2010E 2011E 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 2428 2745 2753 2894 营业收入 2015 2202 2434 2691
  现金 1632 1663 1648 1655 营业成本 1511 1720 1813 1980
  应收账款 118 154 161 182 营业税金及附加 28 30 33 37
  其他应收款 300 326 361 399 营业费用 65 75 82 91
  预付账款 28 182 139 172 管理费用 169 223 225 261
  存货 331 391 407 446 财务费用 336 214 220 223
  其他流动资产 18 29 37 40 资产减值损失 14 18 16 17
非流动资产 5396 5905 6239 6362 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 2165 2165 2165 2165 投资净收益 276 441 490 549
  固定资产 1230 1602 1955 2183 营业利润 168 363 534 631
  无形资产 1649 1624 1599 1574 营业外收入 64 111 39 39
  其他非流动资产 351 513 519 440 营业外支出 5 4 4 4
资产总计 7824 8651 8992 9256 利润总额 228 470 568 665
流动负债 3999 4463 4350 4081 所得税 84 108 114 132
  短期借款 1473 1994 1722 1266 净利润 144 362 454 533
  应付账款 387 397 441 469 少数股东损益 81 96 105 130
  其他流动负债 2139 2072 2187 2346 归属母公司净利润 63 266 349 403
非流动负债 2125 2126 2126 2126 EBITDA 712 734 947 1075
  长期借款 2080 2080 2080 2080 EPS（元） 0.12 0.49 0.64 0.74
  其他非流动负债 45 46 46 46
负债合计 6124 6589 6476 6207 主要财务比率

 少数股东权益 547 644 749 878 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 545 545 545 545 成长能力

  资本公积 275 275 275 275 营业收入 11.1% 9.3% 10.5% 10.6%
  留存收益 332 598 947 1350 营业利润 7.9% 115.9% 47.0% 18.2%
归属母公司股东权益 1153 1418 1768 2171 归属于母公司净利润 67.6% 322.6% 31.5% 15.4%
负债和股东权益 7824 8651 8992 9256 获利能力

毛利率(%) 25.0% 21.9% 25.5% 26.4%
现金流量表 净利率(%) 3.1% 12.1% 14.4% 15.0%

2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 5.5% 18.7% 19.8% 18.6%
经营活动现金流 565 127 520 469 ROIC(%) 18.0% 18.5% 23.0% 25.3%
  净利润 144 362 454 533 偿债能力

  折旧摊销 208 157 192 222 资产负债率(%) 78.3% 76.2% 72.0% 67.1%
  财务费用 336 214 220 223 净负债比率(%) 61.60% 61.84% 58.71% 53.90%
  投资损失 -276 -441 -490 -549 流动比率 0.61 0.62 0.63 0.71
营运资金变动 136 -151 123 36 速动比率 0.52 0.53 0.54 0.60
  其他经营现金流 17 -13 19 5 营运能力

投资活动现金流 -565 -185 -43 217 总资产周转率 0.26 0.27 0.28 0.29
  资本支出 350 600 500 300 应收账款周转率 12 14 13 13
  长期投资 -1 0 0 0 应付账款周转率 4.60 4.39 4.33 4.35
  其他投资现金流 -215 415 457 517 每股指标（元）

筹资活动现金流 -60 88 -492 -679 每股收益(最新摊薄) 0.12 0.49 0.64 0.74
  短期借款 109 521 -272 -456 每股经营现金流(最新 1.04 0.23 0.95 0.86
  长期借款 -93 0 0 0 每股净资产(最新摊薄 2.11 2.60 3.24 3.98
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -564 0 0 0 P/E 87.46 20.70 15.74 13.64
  其他筹资现金流 487 -433 -220 -223 P/B 4.77 3.88 3.11 2.53
现金净增加额 -62 30 -15 8 EV/EBITDA 8 8 6 6

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 
注：基于谨慎原则，盈利预测未考虑剥离亏损业务和注入煤炭资产 
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