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中信国安（000839）：综合毛利率下降，投资收益拉动业绩增长  中性（维持）

 
 

 2008A 2009A 2010E 2011E

营业收入 19.05 19.68 20.96 23.10

（+/-） -17.9% 3.3% 6.5% 10.2%

营业利润 3.54 6.87 3.54 4.15

（+/-） 5.8% 94.1% -48.5% 17.4%

归属于母公司 

的净利润 
3.56 6.12 3.57 4.08

（+/-） 9.4% 71.9% -41.7% 14.5%

每股收益（元） 0.23 0.39 0.23 0.26

净资产收益率 6.9% 10.6% 5.8% 6.3%

市盈率（倍） 61 36 61 54

 
 
总股本/已流通 A股（万股） 156,793/156,741

流通市值（亿元） 219.12  

每股净资产（元） 3.67  

资产负债率（%） 45.24% 

 
 

 
 

主要财务指标（单位：亿元） 

公司基本情况（2009 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

天相传媒组 

010-66045559   zoug@txsec.com 

服务热线  010-66045555 

服务邮箱  service@txsec.com 

诚信源于独立，专业创造价值                                           请阅读最后一页重要免责申明 

 2009年公司实现营业收入19.68亿元，同比增长3.31%；营业

利润6.87亿元，同比增长94.11%；归属母公司所有者净利润

6.12亿元，同比增长71.90%；每股收益0.392元。2009年度利

润分配预案：每10股派1元（含税）。 

 2009年第四季度实现营业收入5.78亿元，同比增长391.30%；

营业利润-600万元，同比下降104.11%；归属母公司所有者净

利润2,030万元，同比下降86.00%；单季度每股收益0.013元。

 营业收入小幅增长、非经常性损益拉动净利润大幅增长。报

告期内，公司信息服务（有线运营、网络增值服务等）实现

营业收入8.1亿元，同比略降0.03个百分点；盐湖产品、新能

源产品销售收入10.3亿元，同比略增0.1个百分点；房地产开

发及物业管理业务收入1.2亿元，同比增长80%，成为2009年

公司营业收入增长的主要贡献点。净利润的增长主要得益于：

公司控股子公司中信国安通信所投江苏省广播电视信息网络

公司的股权（资产）评估增值带来的3.76亿元非经常性投资

收益。若剔除此影响，公司主营业务盈利状况尚不及2008年，

2009年公司综合毛利率下降也印证了这一判断。 

 综合毛利率同比下降3.9个百分点。2009年公司综合毛利率

32.05%，同比下降3.9个百分点；从单季度数据来看，2009

年1季度为40.18%、二季度48.53%、三季度27.75%、四季度

12.98%，呈现出逐季大幅下滑趋势。 

 期间费用率同比下降近2个百分点。2009年公司期间费用率

25.39%，同比下降1.85个百分点。其中，销售费用率5.72%，

同比下降2.70个百分点；管理费用率9.36%，同比下降0.28

个百分点；财务费用率10.31%，同比提升1.13个百分点。 

 现金收益质量略好于上年。2009年公司每股经营性经现金流

0.24元，比上年同期提高了0.1元/股；“销售收入,提供劳务

收到现金/营业收入”比率106.20%，“经营性现金流量净额/

净利润”比率61.75%，均比上年同期略有提升。 

 公司参股了7省18市有线网络公司，覆盖有线电视及数字电视

用户规模居国内同行前列，尽管公司有线网络运营业务属于

参股经营，但仍将有望从“三网合一”所带来的产业投资机

会中获益。公司碳酸锂步入稳定的工业化生产阶段，2009年

生产规模突破5,000吨；盐田建设方面也取得进展，建成了二

期40口井并投入使用，为2010年原材料供应提供了可靠保证；

但盐湖资源开发相关产品价格下降、折旧压力上升对公司的

影响短期内难有改观。 

 我们预计公司2010-2011年每股收益分别为0.23元、0.26元，

按2月5日收盘价测算，对应的动态市盈率分别为61倍、54倍，

维持公司“中性”的投资评级。 

当前股价：13.98 元
传媒行业 

报告日期：2010 年 2 月 7日 



  
 

 
 2 诚信源于独立，专业创造价值

公 司 研 究 /年 报 点 评

www.txsec.com 

附录：公司 2009 年财务数据分析 

1、 利润构成分析  

 

1Q 1-2Q 1-3Q 1-4Q 1Q 1-2Q 1-3Q 1-4Q
2009年

1Q

2009年

1-2Q

2009年

1-3Q

2009年

1-4Q

2009年

1Q

2009年

1-2Q

2009年

1-3Q

2009年

1-4Q

 1、利润总额 6,355 16,114 24,953 38,861 7,373 72,359 73,594 75,301 16.0% 349.1% 194.9% 93.8% 100 100 100 100

 2、营业利润 5,260 14,989 20,766 35,386 4,641 68,913 69,287 68,687 -11.8% 359.7% 233.7% 94.1% 63.0 95.2 94.1 91.2

 3、公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 0 0 0     0.0 0.0 0.0 0.0

 4、投资净收益 1,324 3,940 4,133 28,529 4,273 55,898 59,147 65,570 222.8% 1318.9% 1331.2% 129.8% 58.0 77.3 80.4 87.1

 5、营业外收支净额 1,095 1,124 4,187 3,474 2,732 3,446 4,307 6,614 149.6% 206.5% 2.9% 90.4% 37.0 4.8 5.9 8.8

2009年

数据来源：上市公司定期报告  天相整理

单位：万元

2008年 同比增长 利润构成

 

 

1季度 2季度 3季度 4季度 1季度 2季度 3季度 4季度
2009年

1季度

2009年

2季度

2009年

3季度

2009年

4季度

2009年

1季度

2009年

2季度

2009年

3季度

2009年

4季度

 1、利润总额 6,355 9,759 8,839 13,908 7,373 64,986 1,235 1,707 16.0% 565.9% -86.0% -87.7% 100 100 100 100

 2、营业利润 5,260 9,729 5,777 14,620 4,641 64,272 375 -600 -11.8% 560.6% -94% -104% 63.0 98.9 30.3 -35.2 

 3、公允价值变动净收益 0 0 0 0 0      #VALUE!  0.0    

 4、投资净收益 1,324 2,616 193 24,397 4,273 51,625 3,249 6,423 222.8% 1873.6% 1581.4% -73.7% 58.0 79.4 263.0 376.3

 5、营业外收支净额 1,095 30 3,062 -712 2,732 715 861 2,307 149.6% 2296.0% -71.9% -424.0% 37.0 1.1 69.7 135.2

2009年

数据来源：上市公司定期报告  天相整理

单位：万元

2008年 同比增长 利润构成

 

2、 收入与成本费用分析 
 

1Q 1-2Q 1-3Q 1-4Q 1Q 1-2Q 1-3Q 1-4Q
2009年

1Q

2009年

1-2Q

2009年

1-3Q

2009年

1-4Q

2009年

1Q

2009年

1-2Q

2009年

1-3Q

2009年

1-4Q

 1、营业收入 50,633 112,756 178,745 190,514 34,187 95,644 139,003 196,825 -32.5% -15.2% -22.2% 3.3% 100 100 100   100   

 2、成本费用 45,560 99,047 158,290 173,983 32,922 78,554 123,953 183,705 -27.7% -20.7% -21.7% 5.6% 96.3 82.1 89.2 93.3

 3、营业成本 30,197 66,493 108,218 122,099 20,450 52,081 83,410 133,738 -32.3% -21.7% -22.9% 9.5% 59.8 54.5 60.0 67.9

 4、期间费用 15,363 32,554 50,072 51,884 12,472 26,473 40,543 49,967 -18.8% -18.7% -19.0% -3.7% 36.5 27.7 29.2 25.4

   其中：销售费用     4,234 8,936 13,377 16,039 3,051 6,911 9,926 11,251 -27.9% -22.7% -25.8% -29.9% 8.9 7.2 7.1 5.7

        管理费用     6,991 14,237 22,087 18,360 5,044 10,688 15,516 18,421 -27.8% -24.9% -29.8% 0.3% 14.8 11.2 11.2 9.4

        财务费用     4,138 9,381 14,608 17,484 4,376 8,875 15,101 20,295 5.8% -5.4% 3.4% 16.1% 12.8 9.3 10.9 10.3

2009年

数据来源：上市公司定期报告  天相整理

单位：万元

2008年 同比增长 成本费用构成

 
 

1季度 2季度 3季度 4季度 1季度 2季度 3季度 4季度
2009年

1季度

2009年

2季度

2009年

3季度

2009年

4季度

2009年

1季度

2009年

2季度

2009年

3季度

2009年

4季度

 1、营业收入 50,633 62,124 65,988 11,769 34,187 61,457 43,360 57,822 -32.5% -1.1% -34.3% 391.3% 100 100 100   100   

 2、成本费用 45,560 53,487 59,243 15,693 32,922 45,632 45,399 59,751 -27.7% -14.7% -23.4% 280.7% 96.3 74.3 104.7 103.3

 3、营业成本 30,197 36,296 41,725 13,882 20,450 31,631 31,329 50,328 -32.3% -12.9% -24.9% 262.5% 59.8 51.5 72.3 87.0

 4、期间费用 15,363 17,191 17,518 1,811 12,472 14,001 14,070 9,424 -18.8% -18.6% -19.7% 420.2% 36.5 22.8 32.4 16.3

   其中：销售费用     4,234 4,702 4,441 2,662 3,051 3,860 3,016 1,324 -27.9% -17.9% -32.1% -50.3% 8.9 6.3 7.0 2.3

        管理费用     6,991 7,246 7,849 -3,727 5,044 5,643 4,828 2,905 -27.8% -22.1% -38.5% -178.0% 14.8 9.2 11.1 5.0

        财务费用     4,138 5,243 5,227 2,876 4,376 4,498 6,226 5,194 5.8% -14.2% 19.1% 80.6% 12.8 7.3 14.4 9.0

2009年

数据来源：上市公司定期报告  天相整理

单位：万元

2008年 同比增长 成本费用构成

 

表 1  利润构成（2009 年季度累计同比）

表 2  利润构成（2009 年单季度同比）

表 3  收入与成本费用（2009 年季度累计同比） 

表 4  收入与成本费用（2009 年单季度同比） 
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3、 盈利能力及所得税分析 

表 5  盈利能力及所得税（2009 年季度累计同比） 

1Q 1-2Q 1-3Q 1-4Q 1Q 1-2Q 1-3Q 1-4Q
2009年

1Q

2009年

1-2Q

2009年

1-3Q

2009年

1-4Q

1、综合毛利率% 40.36% 41.03% 39.46% 35.91% 40.18% 45.55% 39.99% 32.05% -0.2 4.5 0.5 -3.9

2、利润总额 6,355 16,114 24,953 38,861 7,373 72,359 73,594 75,301 16.0% 349.1% 194.9% 93.8%

3、所得税 425 2,476 4,057 3,817 908 13,507 14,291 13,485 113.4% 445.5% 252.3% 253.3%

4、所得税／利润总额% 6.69% 15.37% 16.26% 9.82% 12.31% 18.67% 19.42% 17.91% 5.6 3.3 3.2 8.1

5、归属于母公司的净利润 6,510 13,742 21,082 35,587 6,636 58,790 59,145 61,175 1.9% 327.8% 180.5% 71.9%

6、净利润率% 12.86% 12.19% 11.79% 18.68% 19.41% 61.47% 42.55% 31.08% 6.6 49.3 30.8 12.4

2009年

单位：万元

2008年 同比增长

数据来源：上市公司定期报告    天相整理
 

表 6  盈利能力及所得税（2009 年单季度同比） 

1季度 2季度 3季度 4季度 1季度 2季度 3季度 4季度
2009年

1季度

2009年

2季度

2009年

3季度

2009年

4季度

1、综合毛利率% 40.36% 41.57% 36.77% -17.95% 40.18% 48.53% 27.75% 12.96% -0.2 7.0 -9.0 30.9

2、利润总额 6,355 9,759 8,839 13,908 7,373 64,986 1,235 1,707 16.0% 565.9% -86.0% -87.7%

3、所得税 425 2,051 1,580 -240 908 12,600 784 -806 113.4% 514.3% -50.4% 236.5%

4、所得税／利润总额% 6.69% 21.02% 17.88% -1.72% 12.31% 19.39% 63.46% -47.22% 5.6 -1.6 45.6 -45.5

5、归属于母公司的净利润 6,510 7,232 7,340 14,505 6,636 52,154 355 2,030 1.9% 621.1% -95.2% -86.0%

6、净利润率% 12.86% 11.64% 11.12% 123.25% 19.41% 84.86% 0.82% 3.51% 6.6 73.2 -10.3 -119.7

2009年

单位：万元

2008年 同比增长

数据来源：上市公司定期报告    天相整理
 

4、 盈利收益质量分析 

表 7  公司盈利收益质量分析 

数据来源：上市公司定期报告    天相整理

2009年2008年

21,770

0.14

105.1%

61.2%

2007年

34,744

0.45

102.5%

1、经营活动产生的现金流量净额（万元）

2、每股经营活动产生的现金流量（元/股）

3、销售收入,提供劳务收到现金/营业收入（%）

4、经营性现金流量净额/净利润（%） 106.8%

0.24

106.2%

61.8%

37,778
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5、 盈利预测 

表 8  2010～2011 年公司盈利预测（单位：万元） 

  2008 年 2009 年 2010 年 E 2011 年 E 

一、营业收入 190,514 196,825 209,600  231,000 

    同比增长（%） -17.93% 3.31% 6.49% 10.21%

    减：营业成本 122,099 133,738 140,432  152,460 

        综合毛利率（%） 35.91% 32.05% 33.00% 34.00%

        营业税金及附加 6,420 9,066 10,030  10,956 

        资产减值损失 3,254 701 0  0 

    减：期间费用 51,884 49,967 51,771  54,054 

        期间费用率（%） 27.23% 25.39% 24.70% 23.40%

        其中：销售费用 16,039 11,251 11,528  12,012 

              管理费用 18,360 18,421 19,283  20,790 

              财务费用 17,484 20,295 20,960  21,252 

    加：公允价值变动净收益 0 0 0  0 

        投资净收益 28,529 65,570 28,000  28,000 

二、营业利润 35,386 68,687 35,366  41,530 

    营业利润率（%） 18.57% 34.90% 16.87% 17.98%

    加：营业外收支净额 3,474 6,614 7,000  7,000 

三、利润总额 38,861 75,301 42,366  48,530 

    减：所得税 3,817 13,485 6,355  7,280 

    实际所得税率（%） 9.82% 17.91% 15.00% 15.00%

四、净利润  35,044 61,816 36,011  41,251 

    归属母公司所有者净利润 35,587 61,175 35,651  40,838 

    同比增长（%） 9.41% 71.90% -41.72% 14.55%

    净利润率（%） 18.68% 31.08% 17.01% 17.68%

    少数股东损益 -544 641 360  413 

  每股收益（元/股） 0.23 0.39 0.23  0.26 

  每股净资产（元/股） 3.29 3.67 3.90  4.16 

  净资产收益率（%） 6.93% 10.62% 5.83% 6.26%

数据来源：上市公司定期报告  天相投顾预测 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


