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嘉兴市环境保护局于2009年12月1日对公司正在运行的污水处理设施现场检查时,经对入网污水采样检测，

锌浓度超过有关排放标准，为此，环保局于 2010 年 3 月 1日下发有关《行政处罚决定书》：责令公司在规定期限

内改正违法行为，并罚款人民币叁万元整。2010 年 7 月 26 日，嘉兴市查处环境污染违法违纪案件专项工作协调

小组举行会议，通报了 35家环境违法企业名单，晋亿实业股份有限公司也列入了此次查处的名单之一。 

 

 

此次被查处的原因是锌浓度超过有关排放标准 

任何紧固件生产企业在电镀过程中都不可避免的要用到锌，排放污水中含锌问题不可避免。电镀是普通紧固

件生产流程中不可缺少的一个环节，公司在对锌的处理上有严格的控制措施，否则整条生产线都不会被相关部门

批准。因此我们认为，这次“环保门”事件是公司污水处理自控系统发生故障未能及时监测到药剂投加的故障信

息所致，属偶然事件，公司在历次环保检查中均没有问题。 

 

“环保门”事件不会给公司造成恶劣深远影响 

此次“环保门”事件受市场高度关注主要有两个方面的原因：第一，公司没有及时公告产生了违规；第二，

受近期紫金矿业“环保门”事件牵连。我们认为，公司没有及时公告是主观上认为事态轻、罚款少，不会对公司

经营造成较大影响而疏于披露，而不是故意隐瞒。另外，公司出现问题后进行了及时的处理，没有造成任何危害，

也不牵涉任何赔偿和挽救成本，在性质和程度上都远远小于紫金矿业。有了这次教训，公司今后对环保问题会更

加重视，因此，该“环保门”事件不会给公司造成恶劣而深远的影响。 
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晋亿实业（601002）：环保问题公告点评 
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联系人：王清涛  电话：0755-83704748 

邮件：wangqt@ghzq.com.cn 

 

分析师申明： 

分析师在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了分析师对上

述行业、公司或其证券的看法。此外，分析师薪酬的任何部分不曾

与，不与，也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接

相关。 

 

近 12 个月相对沪深 300 表现 
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市场数据 2010.07.28 
当前价格    （元） 8.02 

52 周价格区间（元） 5.6-8.88 

总市值     （百万） 5923 

流通市值  （百万） 5923 

总股本    （万股） 73847 

流通股    （万股） 73847 

日均成交额（百万） 64.77 

近一月换手   （%） 31.81 

 

财务数据 2010.03 
毛利率 16.61% 

净利率 3.75% 

净资产收益率 1.01% 

总资产收益率 0.45% 

资产负债率 48.28% 

现金分红比率 - 

市盈率 27.14 

市净率 3.23 
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公司高铁定单充裕，维持“买入”的评级 

由于上半年完成铁路投资占全年计划仅三成左右，下半年铁路投资必将提速，2010 年公司高铁紧固件交货

将超过 12 亿，且未来几年还是高铁紧固件交付的高峰。另外，公司的汽车紧固件销售预计超过 2 亿元，同比增

长 50%以上，成为公司盈利的另一增长极。我们预计 2010/2011 年公司 EPS 为 0.30/0.40 元，当前估价对应的 PE

为 27/20 倍，估值低于轨道交通板块其他同类公司，我们维持“买入”的评级。 
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附录：盈利预测 

会计年度 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 1,549.70 1,670.99 1,843.78 2,431.35 2,952.66 3,677.65 一、营业收入 1,276.92 1,875.05 1,708.43 2,408.88 2,883.43 3,315.95

  货币资金 316.85 141.01 186.94 236.67 376.79 716.67     减：营业成本 1,122.18 1,521.28 1,418.54 1,854.84 2,162.58 2,486.96

  交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00     营业税金及附加 0.59 1.02 2.01 3.88 2.88 2.49

  应收款项 218.64 274.33 414.98 593.97 710.98 817.63     销售费用 55.82 69.01 122.12 108.40 144.17 165.80

  预付款项 206.27 127.06 272.31 355.72 414.74 476.95     管理费用 45.94 80.07 110.68 132.82 146.10 160.71

  存货 787.48 1,119.04 961.13 1,236.56 1,441.72 1,657.97     财务费用 2.09 18.69 24.32 43.96 46.28 46.56

  其他流动资产 20.47 9.55 8.43 8.43 8.43 8.43     资产减值损失 10.28 67.13 46.90 0.00 0.00 0.00

非流动资产 1,157.23 1,409.00 1,503.83 1,635.25 1,651.85 1,525.31     加：公允价值变动收益 0.00 -3.23 3.23 3.96 5.15 6.69

  长期投资及金融资产 3.00 25.76 26.11 26.11 26.11 26.11       投资收益 3.35 -0.24 0.35 2.61 3.92 5.22

  投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       其中：联营企业收益 0.00 -0.24 0.35 2.61 3.92 5.22

  固定资产 934.48 1,176.59 1,342.70 1,393.43 1,409.80 1,284.17 二、营业利润 43.36 114.37 -12.57 271.55 390.49 465.34

  在建工程 173.26 152.30 77.20 157.88 158.11 157.20     加：营业外收入 3.78 3.50 4.72 5.20 5.71 6.29

  其他生产性资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00     减：营业外支出 1.69 5.52 2.98 3.28 3.61 3.97

  无形及递延性资产 46.50 54.35 57.83 57.83 57.83 57.83 三、利润总额 45.45 112.36 -10.84 273.47 392.59 467.66

  其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00     减：所得税费用 10.11 24.51 15.97 43.75 82.44 102.88

资产总计 2,706.94 3,080.00 3,347.62 4,066.60 4,604.51 5,202.95 四、净利润 35.35 87.84 -26.81 229.71 310.15 364.77

流动负债 832.85 1,058.09 1,347.43 1,686.71 1,864.47 2,048.14     归属母公司净利润 37.52 93.91 -1.55 218.23 294.64 346.53

  短期借款 230.73 275.50 418.41 418.41 418.41 418.41     少数股东损益与调整 -2.17 -6.07 -25.25 11.49 15.51 18.24

  应付账款 406.29 3.23 0.00 0.00 0.00 0.00 五、总股本(万股） 738.47 738.47 738.47 738.47 738.47 738.47

  预收帐款 14.59 109.69 5.83 131.99 158.00 181.70 EPS（元） 0.05 0.13 0.00 0.30 0.40 0.47

  其他 181.24 669.66 923.19 1,136.30 1,288.06 1,448.03

长期负债 202.31 194.14 181.67 331.67 381.67 431.67 主要财务比率

  长期借款 202.31 194.14 181.67 331.67 381.67 431.67 会计年度 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 成长能力

  其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -1.00   营业收入 -1.54% 46.84% -8.89% 41.00% 19.70% 15.00%

负债合计 1,035.17 1,252.23 1,529.10 2,018.37 2,246.13 2,479.80   营业毛利 -24.58% 128.63% -18.06% 91.12% 30.11% 15.00%

 少数股东权益 148.92 211.00 200.59 212.08 227.59 245.82     EBIT -54.85% 288.85% 29.70% 2.81% 22.50% 122.50%

  股本 738.47 738.47 738.47 738.47 738.47 738.47   净利润 -58.23% 150.29% -101.65% 14169.18% 35.02% 17.61%

  资本公积 726.63 737.47 747.31 747.31 747.31 747.31 获利能力

  留存收益 57.75 140.83 132.15 350.37 645.02 991.55   毛利率 12.12% 18.87% 16.97% 23.00% 25.00% 25.00%

股东权益合计 1,671.77 1,827.77 1,818.52 2,048.23 2,358.38 2,723.15    EBIT/收入 4.10% 10.86% 3.22% 12.83% 14.83% 15.08%

负债和股东权益 2,706.94 3,080.00 3,347.62 4,066.60 4,604.51 5,202.95   净利率 2.94% 5.01% -0.09% 9.06% 10.22% 10.45%

    ROE 2.46% 5.81% -0.10% 11.89% 13.83% 13.99%

现金流量表     ROIC 1.68% 3.82% -1.11% 8.21% 9.82% 10.21%

会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 偿债能力

经营活动现金流 -121.23 -17.04 189.28 341.76 282.72 400.30   资产负债率 38.24% 40.66% 45.68% 49.63% 48.78% 47.66%

  净利润 35.35 87.84 -26.81 229.71 310.15 364.77   利息保障倍数 16.94 4.70 -1.10 5.23 6.70 7.83

  折旧摊销 9.66 67.13 46.90 0.00 0.00 0.00   速动比率 0.89 0.51 0.65 0.70 0.81 0.98

  财务费用 102.32 126.96 118.63 150.63 133.63 195.63   经营现金净额/当期债务 -0.53 -0.06 0.45 0.82 0.68 0.96

  投资收益 2.93 2.03 2.78 0.00 0.00 0.00 营运能力

  营运资金变动 1.10 14.37 21.82 43.96 46.28 46.56   总资产周转率 0.47 0.61 0.51 0.59 0.63 0.64

  其它 -3.35 0.24 -0.35 -2.61 -3.92 -5.22   应收账款天数 61.64 52.67 87.44 88.77 88.77 88.77

投资活动现金流 -665.79 -101.85 -237.50 -398.07 -146.31 -63.87   存货天数 252.63 264.81 243.92 240.00 240.00 240.00

  资本支出 -443.24 -306.38 -234.20 -400.68 -150.23 -69.09 每股指标（元）

  长期投资 -3.00 -306.38 -234.20 -400.68 -150.23 -69.09   EBIT/股本 0.07 0.28 0.07 0.42 0.58 0.68

  其他 -219.55 227.54 1.70 2.61 3.92 5.22   每股经营现金流 -0.16 -0.02 0.26 0.46 0.38 0.54

筹资活动现金流 835.74 156.82 34.49 106.04 3.72 3.44   每股净资产 2.06 2.19 2.19 2.49 2.89 3.35

  债务融资 -4.81 167.94 227.83 150.00 50.00 50.00 估值比率

  权益融资 970.80 68.15 13.94 0.00 0.00 0.00    P/E 157.85 63.07 -3818.29 27.14 20.10 17.09

  其它 -130.25 -79.27 -207.28 -43.96 -46.28 -46.56    P/B 3.89 3.66 3.66 3.23 2.78 2.39

汇率变动影响 -3.13 -6.08 -0.99 -1.22 -1.44 -1.70    P/S 4.64 3.16 3.47 2.46 2.05 1.79

现金净增加额 45.58 31.85 -14.72 49.73 140.13 339.87    EV/EBITDA 98.08 23.32 62.76 21.11 15.07 12.34

单位:百万元
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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