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	2010年将重新步入成长期
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1．事件

公司3月31日发布2009年年报，实现营业收入227.50亿元，同比下降16.97%，实现归属于母公司的净利润61990万元，同比下降12.17%，每股收益0.43元。
2．我们的分析与判断
    1、2009年是业绩低点
（1）2009年贸易行业处于调整阶段，贸易公司营业收入和赢利能力普遍出现不同程度的下滑。公司营业收入下降主要是受到销售价格下降的影响。公司主营业务综合毛利率为7.97%，同比下降1.02%。

（2）冶金能源业务，特别是焦碳出口，曾经是公司最重要的利润来源。2009年国家对焦碳出口征收高关税，致使焦碳出口价格高于国际市场价格，焦炭出口基本停滞。冶金能源业务收入同比下降34.83%，毛利率同比下降5.39%，因此毛利贡献同比下降70.10%，是导致业绩下降最重要的因素。但公司业绩对焦碳的依赖性大幅下降，经营质量大为改善。
（3）受产品价格下跌的影响，公司参股的江山股份出现经营亏损，公司对江山股份的股权投资收益由2008年8347万元下降为-2483万元。
2、2010年将步入成长期
（1）化工物流业务受经济周期影响较小，营业收入同比增长21.64%。公司2009年新增控制船舶8艘，新增控制运力11.23万吨。公司利用台海直航机遇，25艘船舶获得首批台海直航资格，台湾航线水运量同比增长122%。集装罐业务获得巴斯夫等客户的全球标书。全球化工行业的复苏和国内化工园区建设的再度升温将促进公司货运代理、船舶运营和中转租罐业务发展，我们预计2010年化工物流业务收入将同比增长25-30%，毛利率将同比提高1.0-1.5%。
（2）公司橡胶产品主要面向高端客户，为减少国际轮胎厂需求萎缩的影响，公司扩大中小及区域重点轮胎厂商份额，并多层次、多渠道确保资源供应，虽然营业收入同比下降9.08%，但毛利率同比上升3.09%。公司收购的GMG实现营业收入84453万元，净利润2207万元。随着国际天胶价格的上扬，我们预计2010年橡胶业务收入将同比增长15-20%，毛利率将保持在7.5-8.0%。
（3）农化业务加强国际和国内网络建设，但受全球农药市场不景气的影响，营业收入同比下降19.84%。我们预计2010年农化业务收入和毛利率水平将会启稳回升。

（4）在焦碳出口受阻的情况下，公司2009年成为国内第一家获得力拓长协和与VALE直接交易的贸易商，铁矿砂业务规模同比增长129%，在一定程度上减少了焦碳业务对业绩的负面作用。虽然国家尚未对焦炭出口税率进行调整，但2010年铁矿砂价格受铁矿砂谈判的影响单边上扬，我们预计2010年冶金能源业务收入将同比上升15-20%，毛利率将同比提高0.5-1.0%。

（5）化工分销继续实施战略转型，稳步增加长约供应商和长约品种，营业收入和毛利率同比分别提高4.27%和

1.16%。我们预计这一趋势将在2010年得到延续。
3．投资建议

我们预计2010-2012年公司EPS分别为0.55元、0.69元和0.80元。随着行业环境的改善，我们认为公司2010年业绩将重新步入成长的轨道。中化股份作为中化集团整体上市的平台在2010年将会有实质性的进展。我们维持对公司“谨慎推荐”的投资评级。
表1、贸易行业重点公司估值对比
	　
	股价
	EPS
	P/E

	
	
	2010
	2011
	2010
	2011

	五矿发展
	18.46
	0.6
	0.82
	30.77 
	22.51 

	厦门国贸
	14.95
	0.88
	1.15
	16.99 
	13.00 

	中大股份
	20.83
	1.25
	1.53
	16.66 
	13.61 

	建发股份
	13.95
	1.05
	1.28
	13.29 
	10.90 

	中化国际
	12.36
	0.55
	0.69
	22.47 
	17.91 

	平均
	　
	　
	　
	20.04 
	15.59 


资料来源：公司公告 中国银河证券研究所
表2、公司报表和主要财务指标预测表                                       
	资产负债表
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	　
	利润表（百万元）
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	3489
	4657
	5212
	5883
	6537
	　
	营业收入
	27402
	22750
	26061
	29413
	32683

	应收票据
	124
	129
	143
	161
	179
	　
	营业成本
	24939
	20938
	23753
	26603
	29483

	应收账款
	866
	1800
	2142
	2417
	2686
	　
	营业税金及附加
	741
	45
	52
	59
	65

	预付款项
	323
	331
	331
	331
	331
	　
	  销售费用
	463
	474
	521
	588
	654

	其他应收款
	188
	209
	208
	235
	261
	　
	管理费用
	412
	455
	495
	529
	588

	存货
	1168
	2297
	2603
	2915
	3231
	　
	财务费用
	146
	107
	130
	130
	130

	其他流动资产
	100
	667
	667
	667
	667
	　
	资产减值损失
	191
	102
	100
	100
	100

	长期股权投资
	1254
	1216
	1216
	1216
	1216
	　
	公允价值变动收益
	48
	-67
	0
	0
	0

	固定资产
	4333
	4962
	4630
	4575
	4455
	　
	投资收益
	319
	344
	250
	250
	250

	在建工程
	993
	798
	558
	479
	439
	　
	汇兑收益
	0
	0
	0
	0
	0

	工程物资
	4
	9
	9
	9
	9
	　
	营业利润
	877
	905
	1259
	1654
	1913

	无形资产
	1055
	1042
	844
	739
	633
	　
	营业外收支净额
	153
	31
	0
	0
	0

	长期待摊费用
	1
	6
	1
	1
	1
	　
	税前利润
	1030
	937
	1259
	1654
	1913

	资产总计
	15564
	20013
	19387
	20551
	21668
	　
	减：所得税
	146
	186
	277
	413
	478

	短期借款
	2659
	3538
	3549
	2866
	4039
	　
	净利润
	884
	750
	982
	1240
	1434

	应付票据
	131
	298
	325
	364
	404
	　
	归属母公司净利
	706
	620
	793
	992
	1148

	应付账款
	807
	2087
	2278
	2551
	2827
	　
	少数股东损益
	178
	130
	189
	248
	287

	预收款项
	390
	624
	884
	1178
	1505
	　
	基本每股收益
	0.49
	0.43
	0.55
	0.69
	0.80

	应付职工薪酬
	81
	96
	96
	96
	96
	　
	稀释每股收益
	0.49
	0.43
	0.55
	0.69
	0.80

	应交税费
	73
	2
	2
	2
	2
	　
	财务指标
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	其他应付款
	454
	551
	551
	551
	551
	　
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	0
	0
	0
	0
	0
	　
	营收增长率
	41.2%
	-17.0%
	14.6%
	12.9%
	11.1%

	长期借款
	1991
	1874
	0
	0
	0
	　
	EBIT增长率
	19.5%
	-1.0%
	47.9%
	31.8%
	15.9%

	预计负债
	0
	13
	13
	13
	13
	　
	净利润增长率
	12.2%
	-12.2%
	28.0%
	25.1%
	15.7%

	负债合计
	8276
	11926
	10218
	10142
	9824
	　
	盈利性
	
	
	
	
	

	股东权益合计
	7288
	8087
	9169
	10409
	11844
	　
	销售毛利率
	9.0%
	8.0%
	8.9%
	9.6%
	9.8%

	现金流量表
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	　
	销售净利率
	2.6%
	2.7%
	3.0%
	3.4%
	3.5%

	净利润
	884
	750
	982
	1240
	1434
	　
	ROE
	13.2%
	10.6%
	11.8%
	12.8%
	12.9%

	折旧与摊销
	260
	577
	611
	639
	666
	　
	ROIC
	5.4%
	4.1%
	6.4%
	7.8%
	8.8%

	经营活动现金流
	1681
	297
	1352
	1733
	1994
	　
	估值倍数
	
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-2845
	-263
	-250
	-250
	-250
	　
	PE
	25.2
	28.7
	22.4
	17.9
	15.5

	融资活动现金流
	2139
	1135
	-547
	-813
	-1090
	　
	P/S
	0.6
	0.78
	0.7
	0.6
	0.5

	现金净变动
	975
	1168
	555
	670
	654
	　
	P/B
	2.4
	2.20
	1.9
	1.7
	1.5

	期初现金余额
	2213
	3489
	4657
	5212
	5883
	　
	股息收益率
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%

	期末现金余额
	3188
	4657
	5212
	5883
	6537
	　
	EV/EBITDA
	20.1
	16.4
	11.2
	8.6
	7.1


资料来源：公司公告，中国银河证券研究所预测
表3：公司DCF折现模型 
	（万元）
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E

	EBIT
	84658 
	83786 
	123902 
	163359 
	189258
	198721
	208657
	219090
	230044
	241547

	所得税
	11988 
	16677 
	27258 
	40840 
	47315
	49680
	52164
	54772
	57511
	60387

	NOPLAT
	58741 
	72669 
	67110 
	96644 
	122519
	141944
	149041
	156493
	164317
	172533

	营运资金净变动
	-5822 
	5358 
	-97963 
	-12094 
	-2657
	1401
	18683
	19617
	20598
	21628

	资本支出
	-120750 
	-43790 
	-40000 
	-40000 
	-40000
	-40000
	-40000
	-40000
	-40000
	-40000

	自由现金流
	-16687 
	-16929 
	105610 
	143796 
	169915
	196812
	207658
	218893
	230553
	242669


	WACC
	10.52%
	Ke
	16.5%
	
	14.35
	G

	永续增长率
	2.0%
	Kd
	7.5%
	
	
	1.00%
	1.50%
	2.00%
	2.50%
	3.00%

	终值
	111655 
	t
	25%
	
	加权资本成本WACC
	9.02%
	16.45
	17.13
	17.92
	18.82
	19.87

	企业价值
	2666295 
	Rf
	5%
	
	
	9.52%
	15.33
	15.91
	16.56
	17.31
	18.18

	非核心资产价值
	474261 
	E(Rm)
	0.15
	
	
	10.02%
	14.33
	14.83
	15.38
	16.01
	16.74

	债务价值
	603645 
	Rm－Rf
	10%
	
	
	10.52%
	13.44
	13.87
	14.35
	14.88
	15.49

	股权价值
	2062650 
	D/A
	25.4%
	
	
	11.02%
	12.65
	13.02
	13.43
	13.88
	14.40

	股本
	143759 
	E/A
	74.6%
	
	
	11.52%
	11.93
	12.25
	12.61
	13.00
	13.44

	每股价值
	14.35 
	Beta
	1.15
	
	
	12.02%
	11.28
	11.56
	11.87
	12.21
	12.59


资料来源：中国银河证券研究所
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