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《关注焦炭行业战略性建仓

机会——焦炭行业专题报

告》          20110314 

 

《重申焦炭行业战略性建仓

机会——焦炭行业专题报告

之二兼焦炭期货获批点评》 

20110323 

 

《山西省焦炭大整合的序幕

即将拉开——焦炭行业专题

报告之三》      

20110407 

调研情况： 

近期我们调研了焦炭类上市公司安泰集团，拜访了公司董秘。调研的主要目

的一是了解公司近年来对上游焦煤行业延伸的进展及其对公司未来发展的

影响，二是了解处于困境的焦炭行业未来发展趋势以及即将推出的焦炭期货

对行业可能带来的影响。 

投资要点： 

 公司困境：受行业因素影响，公司 05 年以来毛利率总体呈逐步下降趋
势，尤其是 09 年和 10 年，盈利水平，特别是焦炭业务的盈利水平已经
跌至谷底；公司在 04 年之前是一个以出口为主的焦炭生产企业，但是
随着焦炭出口关税的不断上调，公司出口业务收入占比持续下滑，09

和 10 年这两年，出口业务收入跌至为 0。 

 推荐理由之一：公司对上游焦煤行业的积极延伸，预计将是未来公司走
出困镜的在公司层面的关键。通过向焦煤资源延伸，一方面有利于保障
公司焦煤供应，另一方面将会给公司带来可观的投资收益；我们认为汾
西中泰将是公司未来在焦煤资源保障及投资收益获取方面的重中之重； 

 推荐理由之二：我们推荐安泰集团的关键理由是基于焦炭行业趋势的判
断，即预计焦炭行业将会反转；我们认为焦炭行业将会逐步走出谷底，
行业拐点已经临近，焦炭行业战略性建仓的机会已经出现，核心理由是
我们预计山西省今年将明显加大焦炭行业的整合力度； 

 推荐理由之三：焦炭期货即将推出，既是短期催化剂，也是长期利好； 

 推荐理由之四：公司估值已充分反映负面因素。虽然公司 PE 很高，但
是公司 10A、11E、12E 的 PB 分别仅为 2.80 倍、2.62 倍和 2.53 倍，
PB 在同行业中处于最低水平，远低于其他焦炭上市公司；公司 PB 远
低于其他焦炭类上市公司，主要缘于公司属于冷门股，没有题材，关注
度很低，且行业和公司的负面因素反映充分，因此，我们认为这样的品
种反而最为安全； 

 目标价格：按行业 PB（MRQ）均值 5.41 倍估算（10 年归属于上市公
司股东 bps 为 2.76），对应股价为 15 元/股左右，考虑公司及行业困境
反转可能存在的不确定性以及含有部分生铁业务，我们给予目标价 9-10

元/股，对应 pb 为 3.26-3.62 倍。 

(百万元 ,元) 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

销售收入(百万元) 3740  4943  5701  8089  9157  

EBITDA(百万元) -128  347  317  403  618  

净利润 -414  40  31  95  206  

滩薄 EPS(元) -0.41  0.04  0.03  0.09  0.20  

PE(X) -18.8 196.0 251.1 81.9 37.7 

EV/EBITDA(X) -68.8  27.8  29.1  23.1  14.9  

PB(X) 2.64  2.80  2.62  2.53  2.36  

ROIC -5.11% 3.31% 3.07% 3.92% 5.43% 

总资产周转率 0.63  0.73  0.84  1.11  1.13  

  

困境反转可期 

――安泰集团（600408）调研报告 

分析师：任宪功                     SAC NO：S1150511010012                2011 年 4 月 7 日 

mailto:renxiangong@hotmail.com
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 1.公司基本情况 

安泰集团是以焦炭加工业务为主的民营企业，除焦炭业务外，公司还有一定规模

的生铁业务，是介休市的纳税大户。公司的实际控制人为自然人李安民。 

 

 

 

 

表 1：10年披露持股机构（进入前 10名） 

持股机构 持股比例 

1、中海基金 0.70% 

2、中国人民人寿保险 0.40% 

3、三一集团有限公司 0.30% 

4、上海泗联化工有限公司 0.20% 

5、汇添富基金 0.19% 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所 

公司现有焦炭产能 240 万吨/年，生铁产能 100 万吨/年。公司收入结构、毛利结

构、盈利能力、增长能力等详见图 1~图 8； 

受行业因素影响，公司 05 年以来毛利率总体呈逐步下降趋势，尤其是 09 年和

10 年，盈利水平，特别是焦炭业务的盈利水平已经跌至谷底； 

公司在 04 年之前是一个以出口为主的焦炭生产企业，但是从图 9 和图 10 中可以

看出，随着焦炭出口关税的不断上调，公司出口业务收入占比持续下滑，09 和

10 年这两年，出口业务收入跌至为 0。 

图 1：公司收入结构  图 2：公司毛利结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，渤海证券研究所  资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

自然人李安民 

山西安泰集团股份有限公司 

31.36% 
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图 3：公司综合毛利率  图 4：公司净资产收益率 

 

 

 

资料来源：公司公告，渤海证券研究所  资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

 

图 5：公司焦炭业务毛利率  图 6：公司生铁业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，渤海证券研究所  资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

 

图 7：营业收入同比变化  图 8：净利润同比变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，渤海证券研究所  资料来源：公司公告，渤海证券研究所 
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图 9：我国焦炭出口关税税率变化情况  图 10：公司国内、出口主营收入占营业收入比例变化情况 
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资料来源：wind，渤海证券研究所  资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

2.推荐理由之一：正积极向上游焦煤行业延伸  

我们认为，公司对上游焦煤行业的积极延伸，预计将是未来公司走出困镜的在公

司层面的关键。通过向焦煤资源延伸，一方面有利于保障公司的焦煤供应，另一

方面将会给公司带来可观的投资收益。 

公司向上游焦煤资源的延伸主要通过两种方式进行，一是新建开发煤矿，主要是

通过持股 29%的汾西中泰运作，我们认为汾西中泰将是公司未来在焦煤资源保障

及投资收益获取方面的重中之重；二是收购整合煤矿，主要通过持股 14%的汾西

瑞泰整合晋中市的小煤矿，以及持股 100%的大安煤业在介休当地对小煤矿的整

合。 
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2.1 汾西中泰 

 运作时间长：项目自 05 年即已启动，至 09 年逐步解决各类主要进展障碍，

目前该项目前期工作正在进行；  

 数次增资：累计投资 3,045 万元（980 万元+615 万元+1450 万元），公司持

股 29%（汾西矿业持股 51%，中阳钢铁持股 20%）；  

 预计 13 年投产：顺利的话预计今年能获批采矿权证等手续，投产时间在 2

年左右之后；  

 规模及煤种优势：汾西中泰煤矿项目设计产能及可采储量规模均较大，煤种

优良，预计盈利能力很强；  

 定向供应：已签订协议，约定优先供应安泰集团； 

 预计投资收益可观：按照吨煤净利 300 元左右估算，预计汾西中泰投产后带

来的投资收益每年增厚公司业绩 0.55 元/股； 

 可能的催化剂：虽然汾西中泰投产的时间可能要到 2013 年，但是我们预计

公司今年可能对汾西中泰继续投入后续资金，以及汾西中泰的建设进展等信

息，均会对股价构成催化剂，即催化剂预计在今年就会出现。 

2.2 汾西瑞泰 

 主要是通过与汾西矿业等公司合资成立的汾西瑞泰（持股 14%）进行整合晋

中市的小煤矿；  

 被整合的煤矿目前手续正在完善，投产时间预计在 3 年之内。 

2.3 大安煤业 

 通过与大佛寺煤矿合资成立的大安煤业（持股 100%）进行整合（注：大安

煤业本身不具有整合主体资格，而汾西中泰和汾西瑞泰具有）；  

 主要是为了从介休市当地获取焦煤资源（介休市当地整合后小煤矿总的核定

产能约为 1000 万吨左右）；  

 目前在介休市的资源整合进程较为缓慢。  
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3.推荐理由之二：预计焦炭行业将逐步走出谷底  

我们推荐安泰集团的关键理由是基于焦炭行业趋势的判断，即预计焦炭行业将会

反转； 

我们认为焦炭行业将会逐步走出谷底，行业拐点已经临近，焦炭行业战略性建仓

的机会已经出现，核心理由是我们预计山西省今年将加大焦炭行业的整合力度； 

关于焦炭行业拐点临近的判断及原因分析请参见我们最近发布的三篇焦炭行业专

题报告：（1）《关注焦炭行业战略性建仓机会——焦炭行业专题报告》          

-20110314；（2）《重申焦炭行业战略性建仓机会——焦炭行业专题报告之二兼焦

炭期货获批点评》-20110323；（3）《山西省焦炭大整合的序幕即将拉开——焦炭

行业专题报告之三》-20110407。 

以下关于焦炭行业的分析主要摘自这三篇专题报告的核心内容。 

3.1 焦炭行业面临重重困境 

 

 

 

 

 

 

 “夹缝”中生存： 

一方面，焦煤行业、钢铁行业多为大型企业，具有较强话语权，独立焦化企业利

润受上下游挤压；另一方面，钢铁企业纷纷建立自己的焦化厂，降低了对独立焦

化企业的需求。 

 产能严重过剩： 

“夹缝”中生存

产能严重过剩

产业集中度低

产业技术水平低

sw焦炭加工行业毛利率

数据来源：wind，渤海证券研究所

“夹缝”中生存

产能严重过剩

产业集中度低

产业技术水平低

sw焦炭加工行业毛利率

数据来源：wind，渤海证券研究所
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 根据焦炭协会 2011 年 3 月 1 日信息发布会的内容等数据，我们估算全国 10

年焦炭总产能为 4.69 亿吨/年1（其中机焦炉 4.09 亿吨/年、热回收焦炉 0.30

亿吨/年、半焦焦炉 0.30 亿吨/年），10 年全国焦炭产量为 3.88 万吨，全国总

体焦炭产能过剩约为 0.81 亿吨，10 年全国产能能利用率约为 83%； 

 10 年钢铁联合企业焦化厂产量约为 1.30 亿吨，占比 33.55%，由于钢铁联合

企业焦化厂通常满负荷运行，据此推算全国独立焦化企业产量为 2.58 亿吨，

全国独立焦化企业产能约为 3.39 亿吨，全国独立焦化企业产能利用率约为

76%； 

 山西省是我国焦炭产量占比最高的省份，10 年山西焦炭产量 0.85 亿吨，占

全国比例为 21.87%（其次为河北，占比 12.87%），山西省 10 年焦炭产业开

工率仅为 52%
2； 

 产业集中度低： 

以焦炭大省山西为例，10 年全省 227 余户焦化企业，分布在 60 余个县区内，布

局分散，户均产能不到 70 万吨。焦炭产能 200 万吨以上的只有 10 户，产能占全

省不足 15%； 

 产业技术水平低： 

以山西为例，10 年炭化室高度 4.3 米及以下的焦炉占总产能 75.28%；炭化室高

度 6 米以上的焦炉不足总数的 3%（09 年数据） ——炭化室高 4.3 米的焦炉，

是发达国家 20 世纪 50 年代开始淘汰的炉型。   

3.2 预计焦炭行业 12 年很可能走出谷底 

                        走出低谷路线图： 

 

 

 

 

 

 

                                                        

1
焦炭行业 10 年总产能推算过程见《关注焦炭行业战略性建仓机会——焦炭行业专题报告》；  
2
数据来源：山西省副省长任润厚 26 日在全省经济和信息化工作会议上讲话。 
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 淘汰落后产能： 

 10 年全国淘汰焦炭落后产能规模 

10 年《国务院关于进一步加强淘汰落后产能工作的通知》和《国务院关于进一步

加大工作力度确保实现“十一五”节能减排目标的通知》规定，2010 年年底之前淘

汰炭化室高度 4.3 米以下的小机焦（3.2 米及以上捣固焦炉除外）。随后，工业和

信息化部向社会公告 18 个工业行业淘汰落后产能企业名单，其中焦炭行业涉及

企业 192 家，共淘汰 2586.5 万吨焦炭产能，略高于 2009 年淘汰的 2300 万吨产

能。 

 山西省淘汰计划： 

图 11：山西省淘汰落后产能计划  图 12：山西省分阶段产能控制规划和焦化企业保留户数 

 

 

 

资料来源：山西省焦化产业调整和振兴规划  资料来源：山西省焦化产业调整和振兴规划  

 未来 5 年全国焦炭产能控制规模的预期 

根据表 2 预测，预计 2013 年我国焦炭产能利用率将接近 100%，主要原因一方

面是焦炭在压缩产能，另一方面，钢铁行业保持一定增长； 

但是我们此处预测主要依据是 09 年山西省发布的《山西省焦化产业调整和振兴

规划》，后文我们预计我国焦炭行业走出谷底的时间很可能提前至 2012 年，具

体分析见后文。 
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表 2：未来 5 年全国焦炭产能规模控制预期 

 2010 年 2011 年底 2013 年底 2015 年底 

山西省产能（亿吨） 1.63 1.4 1.3 1.2 

山西省产能降幅  -14.11% -7.14% -7.69% 

全国独立焦化企业降幅假设  -7.00% -5.00% -5.00% 

全国独立焦化企业产能（亿吨） 3.39 3.15  3.00  2.85  

钢铁企业焦炭产能（亿吨） 1.30  1.40  1.60  1.80  

全国焦炭产能合计（亿吨） 4.69  4.55  4.60  4.65  

全国焦炭表观消费量增长率假设 7.42% 7.50% 14.00% 14.00% 

全国焦炭表观消费量（亿吨） 3.80  4.09  4.66  5.31  

产能过剩总量（亿吨） 0.89  0.47  -0.06  -0.66  

资料来源：山西省焦化产业调整和振兴规划 、国家统计局、渤海证券研究所 

注：1、表 2 中，全国独立焦化企业产能降幅假设参照山西省，但是考虑到山西省在近年淘汰力度将大于其他各省，因此 2011

年的全国淘汰幅度我们假设较大幅度低于山西省，12-15 年也略低于山西省； 

2、钢铁企业炼焦设备较为先进（如 10 年淘汰的 192 家焦炭企业只涉及到一家钢企），且近年来钢铁企业焦炭产量占比有

上升趋势，因此，我们假设每年钢企焦炭产能提高 1000 万吨； 

3、全国焦炭表观消费量增长率的假设主要参考生铁产量的增长率预期（近几年钢铁行业焦炭消费占比一般约为 85%左右）。 

 

 提高准入门槛： 

 我国 09 年 1 月 1 日开始实施的《焦化行业准入条件（2008 年修订版）》，不

断推进我国焦化行业的技术进步、产业结构调整和加快对炼焦落后产能的淘

汰；其中对焦炉准入条件如下： 

• 常规机焦炉：新建顶装焦炉炭化室高度必须≥6.0 米、容积≥38.5m3；新建

捣固焦炉炭化室高度必须≥5.5 米、捣固煤饼体积≥35m3，企业生产能力 100

万吨/年及以上； 

• 半焦（兰炭）炭化炉：新建直立炭化炉单炉生产能力≥7.5 万吨/年，每组生

产能力≥30 万吨/年，企业生产能力 60 万吨/年及以上； 

• 热回收焦炉：企业生产能力 40 万吨/年及以上。应继续提升热回收炼焦技术。

禁止新建热回收焦炉项目。 

 山西省 10 年 6 月 1 日起实施《焦炭经营许可证管理办法》，明确焦炭经营企

业进入门槛。焦炭经营许可证由山西省经济和信息化委员会负责审批和发放。

申领许可证应具备四个条件：一、符合国家和省焦化产业政策；二、通过铁

路运输经营的，应当出具所在地铁路部门的书面意见；三、具有企业法人资

格；四、有与焦炭经营相适应的场、设施和计量、质量检验设备。焦炭经营

许可证有效期为三年，不得买卖、出租、转让，没有焦炭经营许可证，擅自

从事焦炭经营活动的，依照相关法律法规进行处罚。 
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 行业整合重组： 

 行业面临重重困境——使得焦化企业整合重组已成各方共识 ； 

 当前也是加快焦化企业整合的最佳机遇——企业为应对危机合并愿望比较

强，而原有的成本优势和政策优势的丧失，也迫使企业加速联合； 

 我们预计山西省自今年起很可能明显加大焦炭行业整合重组力度 

• 2011 年 2 月 26 日：任润厚副省长（2011 年 1 月 23 日上任）在日前召开的

山西省经济和信息化工作会议上强调“要像抓煤炭资源整合、煤矿兼并重组

那样，采取强有力的政策措施，抓好焦化行业整合重组”；任润厚副省长表示：

2011 年，山西省政府重点推进焦化企业整合重组，各级政府、各有关部门和

各焦化企业要把推进焦化企业整合重组作为今年及今后的一项重要任务来

抓； 

• 2011 年 2 月 26 日：山西省经信委发布的《山西省焦化行业兼并重组指导意

见（征求意见稿）》； 

• 2011 年 3 月 8 日：山西副省长任润厚就焦化行业联合重组听取专家和企业的

意见，研究推进焦化行业联合重组工作措施。山西省化工科研院所、焦化行

业协会、重点焦化企业、部分市政府和省有关部门负责人参加了此次会议； 

• 2011 年 3 月 22 日：山西副省长任润厚带领省直有关部门负责同志在太钢集

团公司焦化厂进行调研。任润厚一行先后考察了焦炉煤气脱硫脱氰制酸主控

室，7.63 米焦炉和干熄焦主控室，详细询问了解脱硫脱氰制酸和干熄焦的工

艺流程，运行状况和综合效益情况； 

• 2011 年 3 月 29 日：山西省出台《焦化行业兼并重组指导意见（讨论稿）》（注：

3 月 26 日出台的是征求意见稿），一位参与其中的政府高层人士表示：“山西

省将以推进煤炭资源整合的决心，完成焦炭行业的整合工作。”；据透露，该

《意见》已多次向企业、中国炼焦行业协会、山西省焦化行业协会等各方征

询意见； 

• 综合来看，2011 年的前几个月，山西省焦炭整合的前期准备工作正在密集和

快速的推进，我们预计山西省《焦化行业兼并重组指导意见》的正式稿将会

很快出台，很可能在 4 月底之前，而山西省今年大力整合焦炭行业的序幕预

计也将随之拉开。 

 由于我们预计 2011 年山西省焦炭行业整合力度将会明显加大，参考国内在

06、07 年关闭小煤矿速度过快是导致 08 年煤炭价格暴涨的重要原因之一，

我们预计焦炭行业走出低谷的时间提前到来的可能性较大，很可能 2012 年

行业盈利状况就开始好转；那么 2011 年就是处于行业最差到行业逐步好转

http://www.sxcoal.com/mtzy/index.html
http://www.sxcoal.com/mtzy/index.html
http://www.sxcoal.com/mtzy/index.html


                                                            公司调研报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              12 of 17 

的过程当中，因此，投资的最佳时机是在 2011 年； 

 《山西省焦化行业兼并重组指导意见》正式稿将会很快发布、媒体将不断披

露山西焦炭行业大力整合措施及进展等，均将是焦炭行业股票上涨的催化

剂。 

4.推荐理由之三：焦炭期货推出在即  

 焦炭期货进展： 

 3 月 22 日，证监会批准大连商品交易所（以下简称大商所）开展焦炭期货交

易； 

 4 月 2 日，证监会下发《关于同意大连商品交易所上市焦炭期货合约的批复》，

同意大商所上市焦炭期货合约； 

 由于钢铁消费旺季临近，我们认为焦炭期货推出的最佳时机已经不远，不排

除 4 月份就挂牌交易的可能。 

 焦炭期货的推出既是短期催化剂： 

焦炭期货的推出预计对焦炭企业股价构成短期刺激。 

 焦炭期货的推出也是长期利好： 

 为焦炭企业提供有效的避险工具：近两年来国内焦炭市场波动较大，对焦炭

企业形成了较大冲击，焦炭期货的推出将有助于完善焦化市场体系建设，帮

助涉焦企业建立价格风险回避机制，并促进焦化产业链的可持续发展； 

 稳定焦炭价格：焦炭价格波动较大，目前各地焦炭价格基本由当地行业协会

组织企业进行协商，然后以出台指导价格的形式进行确定。焦炭期货的推出，

其价格发现功能将对稳定焦炭价格起到重要作用； 

 有利于拓宽焦炭企业的销售渠道，提高焦炭市场的活跃度和流动性； 

 增强我国在国际焦炭市场甚至是焦煤市场的定价权 ——09 年我国焦炭产量

占全球 61%；在 09 年焦炭出口大幅萎缩之前的 08 年之前，我国出口焦炭占

全球贸易量的 40-47%。 
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5.推荐理由之四：公司估值已充分反映负面因素  

 盈利预测基本假设：  

 2011-2013 年焦炭产量分别为 140 万吨、220 万吨、240 万吨；销量分别为

77 万吨、180 万吨、200 万吨；  

 2011-2013 年焦炭销售均价同比增长 5%、8%和 10%；  

 2011-2013 年焦炭业务毛利率分别为 1.5%、8%和 12.5%；  

 2011-2013 年生铁产、销量均为 100 万吨；  

 2011-2013 年生铁销售均价同比增长 10.22%（3050 元/吨）、9%和 9%；  

 2011-2013 年生铁业务毛利率均为 10%；  

 由于 09 年公司净利润亏损 4.38 亿元，预计 10-12 年盈利可预先弥补亏损，

10 年公司实际所得税率 1.68%，我们保守假设 11、12、13 年所得税负比例

为 2%、5%、25%。  

 公司估值明显偏低： 

 暂不考虑汾西中泰带来的投资收益，预计公司 11-13 年 eps 分别约为 0.031

元/股、0.094 元/股、0.205 元/股； 

 虽然公司 PE 很高，但是公司 10A、11E、12E 的 PB 分别仅为 2.80 倍、2.62

倍和 2.53 倍，PB 在同行业中处于最低水平，远低于其他焦炭上市公司，见

表 3； 

 公司 PB 远低于其他焦炭类上市公司，关键在于公司属于冷门股，没有题材，

关注度很低，且行业和公司的负面因素反映充分，因此，我们认为这样的品

种反而最为安全。 

表 3：估值（PB）比较 

序

号 
代码 简称 

每股收益 市盈率 PE 市净率 PB

（MRQ） TTM 10E 11E TTM 10E 11E 

行业均值（整体法） 0.0555  — — 104.32  — — 5.41  

行业中值 0.0429  — — 189.80  — — 6.66  

1 600408 安泰集团 0.0393  0.0310  0.0940  196.03  249.03  82.13  2.80  

2 000835 四川圣达 0.0616  — — 183.56  — — 7.88  

3 601011 宝泰隆 0.0000  — — 49.57  — — 9.76  

4 000723 美锦能源 0.0203  — — 926.51  — — 6.05  

5 600179 *ST 黑化 0.0429  — — 278.69  — — 7.26  

6 600740 *ST 山焦 0.1135  — — 108.01  — — 5.74  

资料来源：wind，渤海证券研究所 
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 目标价格：9-10 元 

目前公司股价为 7.72 元/股； 

按行业 PB（MRQ）均值 5.41 倍估算（10 年归属于上市公司股东 bps 为 2.76），

对应股价为 15 元/股左右，考虑公司及行业困境反转可能存在的不确定性以及含

有部分生铁业务，我们给予目标价 9-10 元/股，对应 pb 为 3.26-3.62 倍。  
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资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

货币资金 1577  957  1140  1618  1831  营业收入 3740  4943  5701  8089  9157  

应收票据 114  152  179  254  288  营业成本 3773  4457  5192  7296  8082  

应收账款 851  978  781  1108  1254  营业税金及附加 10  12  14  81  92  

预付款项 599  714  740  777  817  销售费用 64  98  105  149  169  

其他应收款 2  3  2  3  4  管理费用 149  187  221  314  355  

存货 478  767  689  969  1073  财务费用 150  196  137  144  160  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 39  3  0  0  0  

长期股权投资 52  45  45  45  45  投资收益 34  37  0  0  0  

固定资产 2686  3026  2978  2926  2869  汇兑收益 0  0  0  0  0  

在建工程 184  102  101  100  100  营业利润 -411  27  32  106  299  

工程物资 34  15  15  15  15  营业外收支净额 5  -3  0  0  0  

无形资产 46  49  48  46  45  税前利润 -405  24  32  106  299  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  减：所得税 32  0  1  5  75  

资产总计 6675  6810  6722  7865  8345  净利润 -438  23  31  100  224  

短期借款 1707  2006  1756  2312  2393  归属于母公司的净利润 -414  40  31  95  206  

应付票据 572  672  678  953  1056  少数股东损益 -24  -16  0  5  18  

应付账款 543  388  515  724  802  基本每股收益 -0.41  0.04  0.03  0.09  0.20  

预收款项 5  1  -6  -16  -28  稀释每股收益 -0.41  0.04  0.03  0.09  0.20  

应付职工薪酬 55  55  55  55  55  财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

应交税费 7  -17  -17  -17  -17  成长性           

其他应付款 4  3  3  3  3  营收增长率 -41.4% 32.2% 15.3% 41.9% 13.2% 

其他流动负债 0  7  9  14  16  EBIT 增长率 -182.6% -174.0% -10.8% 48.0% 84.2% 

长期借款 274  600  600  600  600  净利润增长率 -3519.5% -109.6% -21.9% 206.7% 117.2% 

负债合计 3726  3874  3755  4799  5055  盈利性           

股东权益合计 2948  2936  2966  3067  3291  销售毛利率 -0.9% 9.8% 8.9% 9.8% 11.7% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 销售净利率 -11.1% 0.8% 0.5% 1.2% 2.3% 

净利润 -438  23  31  100  224  ROE -14.1% 1.4% 1.0% 3.1% 6.3% 

折旧与摊销销 127  158  148  153  158  ROIC -5.11% 3.31% 3.07% 3.92% 5.43% 

经营活动现金流 297  -298  669  166  393  估值倍数           

投资活动现金流 -455  -356  -100  -100  -100  PE -18.8  196.0  251.1  81.9  37.7  

融资活动现金流 1161  62  -386  412  -80  P/S 2.1  1.6  1.4  1.0  0.8  

现金净变动 1003  -592  183  478  214  P/B 2.64  2.80  2.62  2.53  2.36  

期初现金余额 492  1577  957  1140  1618  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 1496  985  1140  1618  1831  EV/EBITDA -68.8  27.8  29.1  23.1  14.9  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明 1：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得

渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海

证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 
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