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外贸、新能源齐头并进，成就稳健成长
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本报告导读：

外贸、电解液主业保持快速发展；六氟磷酸锂项目三季度应能进行中试，等待水落石出。
投资要点：

[Table_Summary]

· 上半年公司实现销售收入16.48亿元，同比增长37.93%；实现归属于母公司所有者净利润8391万元，同比增长39.53%，净资产收益率10.07%，摊薄后EPS为0.28元，其中化工业务（绝大部分是电解液）贡献EPS 0.13元，占比从2009年的31%上升至46%。
· 公司外贸业务的优势可总结为区位、口碑、管理、人才等几个方面，这些优势目前仍未变化，也未遭遇明显挑战。但并非说公司外贸业务没有任何困难和障碍，对公司这样的纺织服装外贸企业而言，后期生产线工人短缺、人力成本上升、人民币升值是最大的风险，当然也是公司展现其优秀管理能力，继续拉开与竞争对手距离的好机会。

· 电解液这个行业并不难进入，但由于需要持续研发，做好也不容易。近两年在新能源市场火爆和电解液盈利能力较强的驱动下，不少新产能处于扩建中，可以预见的是，未来两年产能扩张必定大于需求增长，因此锂电池电解液这个产品未来两年将进入生命周期的第二阶段，行业平均毛利率下滑是不可避免的事情。国泰华荣是国内电解液龙头企业，品种最全，新品开发速度最快，产品获得索尼等国际客户认可，具备规模、档次、客户优势，不惧竞争。
· 子公司亚源公司六氟磷酸锂项目正在等待中试批文，三季度应能进行中试。
· 我们预测公司2010-2012年EPS分别为0.62、0.73、0.88元，其中未考虑六氟磷酸锂的贡献。公司质地优良，是锂电池板块稀缺的绩优投资品种，“谨慎增持”评级。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
营业收入

3,127
2,648
3,490
3,897
4,406
(+/-)%

3.2%
-15.3%
31.8%
11.7%
13.1%
经营利润（EBIT）

142
198
241
288
352
(+/-)%

1.2%
39.5%
21.7%
19.4%
22.0%
净利润

128
148
186
219
265
(+/-)%

58.4%
15.7%
26.1%
17.6%
21.0%
每股净收益（元）

0.43
0.49
0.62
0.73
0.88
每股股利（元）

0.15
0.15
0.20
0.26
0.31
[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
经营利润率(%)

4.5%
7.5%
6.9%
7.4%
8.0%
净资产收益率(%)

19.1%
18.9%
20.4%
20.5%
21.0%
投入资本回报率(%)

38.9%
35.8%
36.3%
39.2%
45.8%
EV/EBITDA

42.8
31.7
25.7
21.5
17.7
市盈率

58.1
50.2
39.8
33.9
28.0
股息率 (%)

0.6%
0.6%
0.8%
1.0%
1.3%
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[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

13.65-33.88
总市值（百万元）

7,410
总股本/流通A股（百万股）

300/235
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例

78%
日均成交量（百万股）

5
日均成交值（百万元）

122
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

826
每股净资产

2.75
市净率

9.0
净负债率
1%
[Table_Eps]

EPS（元）

2009A
2010E
Q1

0.08
0.11
Q2

0.12
0.17
Q3

0.16
0.20
Q4

0.13
0.14
全年

0.49
0.62
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

11%
-4%
76%
相对指数

-4%
-1%
97%
[Table_Report]

相关报告

《2010年面临良好经营环境，稳健增长可期》
2010.03.18
《稳步增长可期，估值提升需待LiPF6突破》
2009.11.18
《业务稳步回升，LiPF6计划年内中试》
2009.10.26
《电解液销量环比回升，LiPF6仍在建设中》
2009.07.31
《一季报彰显2009年良好开局》
2009.04.24
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模型更新时间：2010.08.01
股票研究

原材料
基础化工
[Table_Stock]

江苏国泰（002091）
[Table_Target]

评级：

谨慎增持
上次评级：

谨慎增持
目标价格：

26.00
上次预测：

26.00
当前价格：

24.70
[Table_Website]

公司网址
www.gtiggm.com
[Table_Company]
公司简介
公司主要从事纺织品、服装、机电、轻工、化工等商品的进出口贸易和外派劳务业务，自01年以来公司多次位居“中国外贸200强”之列。公司目前下属纱布分公司、针织分公司、服装分公司、机电分公司、化医分公司等9个业务部门，投资控股或参股了15家企业，并拥有玩具、服装、机电、毛衫等设计打样中心。公司目前已发展成为以外贸为龙头、实业为基础、科技为依托，贸工技一体化发展的综合性企业。
[Table_PicTrend]
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[Table_Range]

52周价格范围

13.65-33.88
市值（百万）

7,410

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2007A
2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
营业收入
3,029
3,127
2,648
3,490
3,897
4,406
营业成本
2,733
2,799
2,266
3,022
3,356
3,768
税金及附加
2
2
3
3
3
4
营业费用
101
134
127
147
164
185
管理费用
56
59
61
77
86
97
EBIT
140
142
198
241
288
352
公允价值变动收益

0
0
17
0
0
0
投资收益

366
-54
215
200
100
101
财务费用
6
-32
-2
-3
-4
-4
营业利润
133
157
198
241
293
354
所得税
48
37
41
50
59
71
少数股东损益
6
9
12
15
17
20
净利润
81
128
148
186
219
265
资产负债表
货币资金、交易性金融资产
285
436
357
410
546
708
其他流动资产
463
505
520
662
734
799
长期投资
39
40
73
75
76
77
固定资产合计
270
277
353
438
506
569
无形及其他资产
24
26
35
35
34
33
资产合计
1,084
1,290
1,343
1,623
1,898
2,189
流动负债
455
541
476
607
708
789
长期负债
7
0
0
0
0
0
股东权益
573
668
779
913
1,070
1,260
投入资本(IC)
315
293
445
531
589
615
现金流量表
NOPLAT
91
114
159
193
231
281
折旧与摊销
14
19
19
27
33
38
流动资金增量
(34)
32
(67)
(2)
9
36
资本支出
(98)
(29)
(104)
(111)
(100)
(100)
自由现金流
(27)
136
7
106
173
256
经营现金流
71
155
105
226
273
357
投资现金流
(109)
(37)
(132)
(117)
(100)
(103)
融资现金流
179
213
(52)
(56)
(37)
(91)
现金流净增加额
141
330
(79)
53
136
163
财务指标
成长性
收入增长率
3.2%
-15.3%
31.8%
11.7%
13.1%
EBIT增长率
1.2%
39.5%
21.7%
19.4%
22.0%
净利润增长率
58.4%
15.7%
26.1%
17.6%
21.0%
利润率
毛利率
9.8%
10.5%
14.4%
13.4%
13.9%
14.5%
EBIT率
4.6%
4.5%
7.5%
6.9%
7.4%
8.0%
净利润率
2.7%
4.1%
5.6%
5.3%
5.6%
6.0%
收益率
净资产收益率(ROE)
19.1%
18.9%
20.4%
20.5%
21.0%
总资产收益率(ROA)
7.4%
9.9%
11.0%
11.5%
11.5%
12.1%
投入资本回报率(ROIC)
29.0%
38.9%
35.8%
36.3%
39.2%
45.8%
运营能力
存货周转天数
11
9
10
8
8
8
应收账款周转天数
26
32
43
35
38
36
总资产周转周转天数
131
139
182
155
165
169
净利润现金含量
0.88
1.21
0.71
1.21
1.25
1.35
资本支出/收入
3%
1%
4%
3%
3%
2%
偿债能力
资产负债率
43.1%
44.2%
37.7%
39.3%
38.9%
37.4%
净负债率
-48.0%
-62.3%
-44.9%
-44.9%
-49.1%
-56.2%
估值比率
PE
58.1
50.2
39.8
33.9
28.0
PB
6.9
8.9
7.6
6.5
5.5
4.7
EV/EBITDA
42.8
31.7
25.7
21.5
17.7
P/S
1.30
1.90
2.24
1.70
1.52
1.35
股息率
0.6%
0.6%
0.8%
1.0%
1.3%
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1、上半年经营回顾

1.1. 收入、利润保持较快增长
上半年公司实现销售收入16.48亿元，同比增长37.93%；实现归属于母公司所有者净利润8391万元，同比增长39.53%，净资产收益率10.07%，摊薄后EPS为0.28元，其中化工业务（绝大部分是电解液）贡献EPS 0.13元，占比从2009年的31%上升至46%。公司继续展现优秀的经营管理能力，外贸和新能源业务均保持稳健成长。
上半年，在我国出口整体复苏，同比增长35.2%的良好环境下，公司出口贸易业务收入同比增长36.95%；毛利率下降0.49个百分点，为10.73%。生产锂电池电解液和硅烷偶联剂的子公司国泰华荣（持股比例78.895%）上半年实现收入1.76亿元，同比增长44.6%；毛利率31.87%，同比下降2.76个百分点；实现净利润3887.2万元，同比大幅增长67.94%。
	图1：公司2003年以来外贸收入及增长
	图2：公司2005年以来化工业务收入

	[image: image11.emf]0

5

10

15

20

25

30

35

40

2003 2004 2005 2006 2007 2008 20091H2010

亿元

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

外贸收入 增长率


	[image: image12.emf]0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

2005 2006 2007 2008 2009 1H2010

万元



	图3：公司2003年以来外贸业务毛利率
	图4：公司2005年以来化工业务毛利率
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资料来源：公司财务报告、国泰君安证券

1.2. 收入增长，毛利率平稳
一季度公司收入因季节性因素影响环比回落，二季度迅速回升，创下近3年季度收入新高。上半年公司化工业务毛利率下降2.76个百分点，但单季度综合毛利率仍维持在12%以上。
	图5：2008年以来单季度收入、主营利润、净利润
	图6：2007年以来单季度综合毛利率
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资料来源：公司财务报告、国泰君安证券

1.3. 部分财务指标简析
公司资产负债率为40.25%，略有上升，仍属于稳健安全水平；期末账面货币资金为2.82亿元，而银行借款仅为800万元。上半年营业和管理费用同比分别增长35.16%、36.7%；三项费用率有所回落，主要是由于营业收入同比较大增长所致。上半年实现经营活动净现金流-325万元，经营性现金流状况近3年首次为负。
	图7：公司2004年以来三项费用率情况
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表1：公司2004-2008年营运能力指标

	　
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	1H2010

	  存货周转天数(天)
	9.55
	9.02
	10.56
	8.88
	9.53
	9.09

	  应收账款周转天数(天)
	20.33
	21.91
	23.45
	29.72
	41.56
	34.78

	  应收账款周转率(次)
	17.71
	16.43
	15.35
	12.11
	8.66
	5.18

	  流动资产周转率(次)
	5.23
	4.54
	3.78
	3.7
	2.91
	1.75


资料来源：财务报告，国泰君安证券

2. 外贸业务——困难与机遇并存
经过长期发展，公司已从早先的外贸商逐步向全面供应商蜕变，全套、系统、便捷、低成本、高质量是努力方向，这几年公司实际经营业绩也见证了蜕变的成效。公司外贸业务的优势可总结为区位、口碑、管理、人才等几个方面，这些优势目前仍未变化，也未遭遇明显挑战。但并非说公司外贸业务没有任何困难和障碍，对公司这样的纺织服装外贸企业而言，后期生产线工人短缺、人力成本上升、人民币升值是最大的风险，当然也是公司展现其优秀管理能力，继续拉开与竞争对手距离的好机会。
在经营策略上，公司将继续深化外贸产品结构和客户结构调整，增大高毛利率制成品的比例，发展终端客户和大客户贸易。从2010年三季度情况看，公司外贸业务仍表现良好态势。

3. 电解液进入生命周期第二阶段
3.1. 电解液未来两年市场竞争将加剧，毛利率将下滑
电解液是由电解质、溶剂、添加剂配方而成，要进入这个行业并不困难，但由于需要持续研发，做好也不容易。近两年在新能源市场火爆和电解液盈利能力较强的驱动下，不少新产能处于扩建中，比如华芳纺织计划新建4000吨电解液，新宙邦、杉杉等企业也在扩产。可以预见的是，未来两年产能扩张必定大于需求增长，因此锂电池电解液这个产品未来两年将进入生命周期的第二阶段，行业平均毛利率下滑是不可避免的事情。

3.2. 国泰华荣——规模、档次领先，迎接挑战，不惧竞争
公司是国内电解液龙头企业，品种最全，新品开发速度最快，产品获得索尼等国际客户的认可。2009年国泰华荣拥有2500吨电解液产能，产销量2700吨。今年上半年由于新产能投放，供应能力增强，加之市场需求旺盛，公司电解液销售快速增长，月销量保持在300吨以上，其中出口占4成，预计2010年电解液销量可达到4000吨。公司已拥有5000吨电解液产能，明、后年即可达产，由于公司新厂区基建是按10000吨规模建设，我们预计公司明年就会将电解液的继续扩产提上日程。
	图8：2003-2008年公司电解液销量
	图9：2005年以来国泰华荣主营利润、净利润
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资料来源：国泰君安证券
3.3. 六氟磷酸锂中试在即，等待水落石出
在锂电池电解液生命周期的第二阶段，其核心原材料——六氟磷酸锂将是电解液厂商维持、甚至提升盈利能力的关键，也是厂商确定市场地位的要素，因此非常重要。
子公司亚源公司六氟磷酸锂项目正在等待中试批文，三季度应能进行中试。如果未来公司能够生产出合格的六氟磷酸锂产品，实现原材料替代，那么不但可以使公司大幅降低原材料成本，提高盈利，更重要的是能够让公司电解液龙头的地位更加稳固，具备长期核心竞争优势。
4. 看好公司发展，“谨慎增持”评级
公司在外贸领域具有很强的经营能力，地位不断提升，盈利能力也在增强，未来仍有发展空间；华荣化工具备研发、规模、客户及良好管理层激励等优势，未来将受益于动力锂电池的大发展，长期发展值得看好。
我们预测公司2010-2012年EPS分别为0.62、0.73、0.88元，其中未考虑六氟磷酸锂的贡献。考虑到公司质地优良，是锂电池板块稀缺的投资品种，给予“谨慎增持”评级。

5. 风险提示

1、人力成本上升、人民币升值将使公司外贸业务受损。
2、资本市场对公司六氟磷酸锂项目期望很高，股价也包含一定预期，由于六氟磷酸锂技术难度很高，本次中试如果未能成功，对业务发展和股价都是负面影响。
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