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一、 事件概述 

4 月 19 日，公司发布一季报：营业收入达到 5.95 亿元，同比增长 15%；实现归属

母公司净利润为 1720 万元，同比增长 48%；EPS 为 0.04 元。  

二、 分析与判断 

 业绩符合预期，毛利率进一步提升 
公司一季度毛利率达到 7.9%，同比增长了 1.1 个百分点，自 2008 年四季度借壳 ST

秦丰上市以来，公司连续 3 年同期毛利率出现提升，2010 年 Q1 毛利率比 2009 年提

升了 0.3 个百分点，符合我们的预期。我们预计未来毛利率仍然维持上涨态势。  

 我们认为，公司目前处于业绩拐点前期，转型前期 

两个转型主要是：一是集团内业务为主向集团内外业务兼顾的转型；二是施工

业务为主向施工设计业务一体化的转型。预计未来将收购设计院，实现设计施工一

体化。  

 公司将极大受益于能源“金三角”十二五规划的出台 

能源化工“金三角”经济区的核心区包括宁夏宁东能源化工基地、内蒙古鄂尔

多斯市、陕西榆林市和甘肃陇东地区，依托区包括宁夏沿黄城市带，内蒙古河套地

区，陕西延安市。而公司大股东延长石油集团就在延安市，我们认为，公司将极大

受益于能源化工“金三角”规划的出台。 

三、 盈利预测与投资建议 

预计公司 2011 年、2012 年、2013 年 EPS 分别为 0.42 元、0.60 元、0.88 元，考

虑到公司经营情况不断改善的预期，属于拐点型公司，可以给予较高的估值，给予

目标价 16.8 元，对应 11 年 40 倍 PE。  

四、 风险提示： 

业绩低于预测的风险；系统性风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 3,568 4,453 5,784 7,232 

增长率（%） 16.3% 24.8% 29.9% 25.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 124  181  256  377  

增长率（%） 41.3% 45.8% 41.3% 47.4% 

每股收益（元） 0.29  0.42  0.60  0.88  

PE 43.5  29.9  21.1  14.3  

PB 7.4  6.3  5.1  4.0  

资料来源：民生证券研究所 
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目   标   价：   14.7-16.8 元 
 

交易数据（2011-4-19）  

收盘价（元） 12.68 

近 12 个月最高/最低 13.79/5.59 

总股本（百万股） 425.99 

流通股本（百万股） 127.85 

流通股比例% 30.10 

总市值（亿元） 54.01 

流通市值（亿元) 12.61 
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相关研究  

1．《建筑工程行业 2011 年二季度投资策

略—加仓大盘股，布局成长股》2011.04.18 

 

 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

Apr-10 Oct-10 Apr-11

延长化建 HS300

2011 年 4月 19日 



 
延长化建(600248.SH)) 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告 2 

 

表 1：各季度业绩明细 
单位：百万元 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 同比 

营业收入 513  748  623  1184  519  947  831  1270  596  15% 

营业毛利 33  72  62  115  35  130  59  137  47  34% 

营业费用 0  0  0  2  0  0  0  3  0  - 

管理费用 11  22  15  44  8  23  13  59  13  55% 

财务费用 -0.8  -1.2  -1.2  -0.7  -0.1  -0.1  -1.8  -1.4  -1.9  1276% 

投资收益 0.0  0.0  0.8  0.4  0.1  0.2  0.4  0.9  0.0  -100% 

营业利润 13  31  23  40  14  41  24  77  20  41% 

归属母公司净利润 11  22  19  35  12  37  20  56  17  48% 

EPS（元） 0.03  0.05  0.04  0.08  0.03  0.09  0.05  0.13  0.04  48% 

主要比率                     

毛利率 6.4% 9.6% 9.9% 9.7% 6.7% 13.7% 7.1% 10.8% 7.9% 1.1% 

营业费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.0% 0.0% 

管理费用率 2.2% 2.9% 2.3% 3.7% 1.6% 2.5% 1.6% 4.6% 2.2% 0.6% 

营业利润率 2.6% 4.1% 3.6% 3.3% 2.7% 4.3% 2.8% 6.1% 3.3% 0.6% 

有效税率 0.4% 1.1% 0.6% 0.3% 0.4% 0.4% 0.5% 1.7% 0.5% 0.1% 

净利率 2.2% 3.0% 3.1% 3.0% 2.2% 3.9% 2.4% 4.4% 2.9% 0.7% 

YoY                     

收入 6965% 7101% 4366% 91% 1% 27% 33% 7% 15% 

 归属母公司净利润 -177% 545% -637% -42% 4% 65% 3% 59% 48%   

资料来源：公司公告，民生证券研发所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 
2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 
2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 3,568 4,453 5,784 7,232 货币资金 784  1026  1393  1820  

减：营业成本 3,206 3,979 5,139 6,353 应收票据 41  49  64  80  

营业税金及附加 98  125  162  202  应收账款 776  908  1179  1474  

销售费用 3  4  6  7  预付账款 105  119  154  191  

管理费用 104  129  168  210  其他应收款 48  58  75  94  

财务费用 
(3) (9) (9) (12) 

存货 
482 594 768 949 

资产减值损失 7  0  0  0  其他流动资产 105  119  154  191  

加：投资收益 2  1  1  1  流动资产合计 
2,235 2,754 3,633 4,607 

二、营业利润 155  226  320  472  长期股权投资 99  99  99  99  

加：营业外收支净额 1  1  0  0  固定资产 170 338 418 495 

三、利润总额 156  227  321  473  在建工程 82  0  0  0  

减：所得税费用 32  46  66  97  无形资产 53  48  43  38  

四、净利润 124  181  256  377  其他非流动资产 119  29  27  25  

归属于母公司的利润 124  181  256  377  非流动资产合计 
441 514 587 657 

五、基本每股收益（元） 
0.29  0.42  0.60  0.88  

资产总计 
2,676 3,268 4,220 5,265 

     短期借款 5 0 55 75 

主要财务指标     应付票据 0 0 0 0 

项目  
2010A 2011E 2012E 2013E 

应付账款 1412  1751  2261  2795  

EV/EBITDA 53.7  41.9  29.7  20.4  
预收账款 190  235  303  375  

成长能力:     其他应付款 337  420  546  682  

营业收入同比 16.3% 24.8% 29.9% 25.0% 应交税费 104  130  169  211  

营业利润同比 46.6% 45.6% 41.5% 47.6% 其他流动负债 337  420  546  682  

净利润同比 41.3% 45.8% 41.3% 47.4% 流动负债合计 
1,944 2,405 3,165 3,927 

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 5.9  5.3  5.5  5.5  其他非流动负债 5  0  0  0  

存货周转率 
5.9  7.4  7.5  7.4  

非流动负债合计 
5  0  0  0  

总资产周转率 1.3  1.4  1.4  1.4  负债合计 
1,949 2,405 3,165 3,927 

盈利能力与收益质量:     股本 426  426  426  426  

毛利率 10.1% 10.7% 11.2% 12.1% 资本公积 367  367  367  367  

净利率 3.5% 4.1% 4.4% 5.2% 留存收益 (65) 70  262  545  

总资产净利率ROA 4.6% 5.5% 6.1% 7.2% 少数股东权益 0  0  0  0  

净资产收益率ROE 17.1% 21.0% 24.2% 28.2% 所有者权益合计 
727 863 1,055 1,337 

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 
2,676 3,268 4,220 5,265 

流动比率 1.1  1.1  1.1  1.2       

资产负债率 72.8% 73.6% 75.0% 74.6% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 
2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 274  378  461  583  

每股收益 0.29  0.42  0.60  0.88  投资活动现金流量 (118) (96) (95) (95) 

每股经营现金流量 0.64  0.89  1.08  1.37  筹资活动现金流量 (5) (40) 1  (61) 

每股净资产 1.71  2.03  2.48  3.14  现金及等价物净增加 151  242  367  427  

资料来源：民生证券研究所 
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