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收入利润稳健增长，前景依然乐观 
 

 魏涛   
0755-23976212   

weitao@gtjas.com   

S0880511010033   

本报告导读： 
公司实施供应链管理，转型为综合供应商，将扩大业务空间，提升估值水平。锂电业

务将拓展至六氟磷酸锂、正极材料，跨越发展，前景看好。

投资要点： 
 2011 年一季度公司实现销售收入 8.43 亿元，同比增长 27.9%；实现

归属于上市公司股东的净利润 4288 万元，同比增长 29.12%，摊薄后

EPS 为 0.14 元。一季度公司收入和利润都取得了较快增长。 
 2010 年公司在纺织服装类外贸公司中排名 12，今年 2 月份继续上升

至第 8名。公司近几年一方面实施架构转型；另一方面调整出口产品

结构。在金融危机中公司成功转型，实施供应链管理，变身为综合供

应商。今年 4月份开始国内服装生产厂家已出现订单不足，但公司订

单仍然很充足，现在是生产厂求着公司要订单。 
 不考虑动力和储能市场，锂电行业对电解液的需求增速也有 20-30%，

如果未来动力和储能市场启动将提供广阔发展空间。目前公司正在将

电解液扩产至 10000 吨，预计 2011 年 9—10 月可实现投产。公司是

电解液龙头，销量增速高于行业增速，预计 2011、2012 年电解液销

量将达到 5200 吨、7000 吨。 
 由于工艺难度很高，公司六氟磷酸锂正在中试过程中，我们对结果保

持乐观。1100 吨正极材料项目包括 500 吨锰酸锂、300 吨三元材料、

300 吨磷酸铁锂。目前锰酸锂已完成试生产，后续将进行三元材料试

生产，2011 年将是公司锂电材料业务跨越发展的一年，前景看好。

 公司在外贸领域具有很强的经营能力，地位不断提升。2011 年公司

新能源业务将实现跨越发展。我们预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为

0.86、1.19、1.5 元。公司是锂电池板块稀缺的投资品种，维持“增

持”评级。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 2,648 3,961 4,448 4,826 5,336
(+/-)% -15% 50% 12% 8% 11%
经营利润（EBIT） 191 221 344 507 656
(+/-)% 44% 16% 55% 48% 29%
净利润 148 177 258 357 450
(+/-)% 16% 20% 46% 38% 26%
每股净收益（元） 0.49 0.59 0.86 1.19 1.50
每股股利（元） 0.20 0.12 0.20 0.20 0.20

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 7.2% 5.6% 7.7% 10.5% 12.3%
净资产收益率(%) 18.9% 19.3% 23.1% 25.2% 24.9%
投入资本回报率(%) 36.5% 26.2% 53.6% 78.7% 100.1%
EV/EBITDA 28.3 31.4 20.0 13.2 9.6
市盈率 54.0 44.9 30.8 22.3 17.7
股息率 (%) 0.8% 0.5% 0.8% 0.8% 0.8%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 36.00

上次预测： 36.00
当前价格： 23.70

2011.04.29
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 19.20-35.10
总市值（百万元） 7,110
总股本/流通 A 股（百万股） 300/289
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 96%
日均成交量（百万股） 5
日均成交值（百万元） 132

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 920
每股净资产 3.07
市净率 7.7
净负债率 3%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.11 0.14
Q2 0.17 0.23
Q3 0.17 0.25
Q4 0.14 0.24
全年 0.59 0.86

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 -16% 3% -13%
相对指数 -12% -1% -22%

 
相关报告 
《持续、稳健增长，2011 年重在增效》 

2011.03.31
《2011 年，新能源业务将跨越发展》 

2011.03.02
《电解液计划继续扩产，成长仍有空间》 

2010.10.25
《外贸、新能源齐头并进，成就稳健成长》

2010.08.02
《2010 年面临良好经营环境，稳健增长可
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模型更新时间：2011.04.27 
股票研究 
原材料 
基础化工 

 

江苏国泰（002091） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 36.00 

上次预测： 36.00 
当前价格： 23.70 

 

公司网址 
www.gtiggm.com 

 

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。 

 

绝对价格回报（%） 

-16% -12% -8% -4% -1% 3%

1m

3m

12m

 

 

52 周价格范围 19.20-35.10 
市值（百万） 7,110 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入 2,648 3,961 4,448 4,826 5,336
营业成本 2,266 3,483 3,827 4,030 4,360
税金及附加 3 4 4 4 5
销售费用 127 169 178 183 203
管理费用 61 84 96 102 113
EBIT 191 221 344 507 656
公允价值变动收益 0 19 19 0 0
投资收益 2 10 2 4 4
财务费用 -2 12 6 4 8
营业利润 198 229 354 506 653
所得税 41 54 78 107 132
少数股东损益 12 15 25 52 79
净利润 148 177 258 357 450
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 357 289 640 98,207 1,441
其他流动资产 27 119 0 0 0
长期投资 73 73 73 73 73
固定资产合计 353 376 366 358 350
无形及其他资产 35 35 35 34 33
资产合计 1,343 1,681 1,845 2,347 2,779
流动负债 476 662 629 774 735
非流动负债 30 29 1 3 6
股东权益 779 919 1,119 1,416 1,806
投入资本(IC) 415 660 502 511 524
现金流量表   
NOPLAT 151 173 269 402 525
折旧与摊销 22 24 24 25 27
流动资金增量 -41 -123 -21 -16 -23
资本支出 -79 -44 -5 -8 -8
自由现金流 53 31 267 402 520
经营现金流 103 -25 391 410 529
投资现金流 -115 -39 16 -4 -4
融资现金流 -56 -15 -56 -63 -65
现金流净增加额 -68 -79 351 342 459
财务指标   
成长性   
收入增长率 -15.3% 49.6% 12.3% 8.5% 10.6%
EBIT 增长率 43.7% 16.0% 55.3% 47.6% 29.4%
净利润增长率 15.7% 20.2% 45.7% 38.3% 25.9%
利润率   
毛利率 14.4% 12.1% 14.0% 16.5% 18.3%
EBIT 率 7.2% 5.6% 7.7% 10.5% 12.3%
净利润率 5.6% 4.5% 5.8% 7.4% 8.4%
收益率   
净资产收益率(ROE) 18.9% 19.3% 23.1% 25.2% 24.9%
总资产收益率(ROA) 11.0% 10.5% 14.0% 15.2% 16.2%
投入资本回报率(ROIC) 36.5% 26.2% 53.6% 78.7% 100.1%
运营能力   
存货周转天数 10 11 10 10 10
应收账款周转天数 42 32 35 35 35
总资产周转周转天数 182 139 145 19 15
净利润现金含量 0.70 -0.14 1.51 1.15 1.18
资本支出/收入 3% 1% 0% 0% 0%
偿债能力   
资产负债率 37.7% 41.1% 34.1% 33.1% 26.6%
净负债率 -45.0% -28.3% -57.1% -69.1% -79.5%
估值比率   
PE 54.0 44.9 30.8 22.3 17.7
PB 8.2 8.7 7.1 5.6 4.4
EV/EBITDA 28.3 31.4 20.0 13.2 9.6
P/S 2.4 2.0 1.8 1.6 1.5
股息率 0.8% 0.5% 0.8% 0.8% 0.8%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1.  经营稳健增长，战略实现跨越 
1.1. 一季度收入、利润稳健增长 

 
2011 年一季度公司实现销售收入 8.43 亿元，同比增长 27.9%；实现归属于

上市公司股东的净利润 4288 万元，同比增长 29.12%，净资产收益率 4.55%，

摊薄后 EPS 为 0.14 元。一季度公司收入和利润都取得了较快增长。 

 

1.2. 成功转型，完善供应链管理，公司贸易竞争力继续增强 

 

近几年公司外贸业务行业地位每年都在进步，2010 年公司在纺织服装类外贸

公司中排名 12，今年 2月份继续上升至第 8名。这源于公司近几年一方面实

施架构转型；另一方面调整出口产品结构。在金融危机中公司成功转型，实

施供应链管理，变身为综合供应商。目前公司外贸业务架构是贸工技一体化，

以贸易为龙头，以工厂制造为基础，以科技为依托。在贸易、原料采购、根

据客户需求进行设计、打样方面处于行业领先地位。公司出口目标市场和出

口产品结构不断优化，对美欧的出口比例上升，出口产品中服装已占到 50%。 

 

2010 年国内服装生产厂家订单充裕，因此对贸易商比较强势，但今年 4月份

开始服装生产厂家已出现订单不足，但公司订单仍然很充足，目前局势逆转，

已是生产厂家求着公司要订单，这有利于公司合理组织生产、物流，控制成

本，提升盈利，预计 2011 年公司贸易增速将超过行业 10 个百分点。 

 

图 1：2008 年以来单季度收入、主营利润、净利润 图 2：2007 年以来单季度综合毛利率 
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图 3：公司 2003 年以来外贸收入及增长 图 4：公司 2005 年以来化工业务收入 
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图 5：公司 2003 年以来外贸业务毛利率 图 6：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 
 

2. 向专业的锂电原材料配套供应商转变 
2.1. 锂电材料产品多元化协同发展 

 

2011 年公司将从锂电池电解液生产商向专业的锂电原材料配套供应商转变，

产品涵盖电解液、六氟磷酸锂、正极材料，其中正极材料包括锰酸锂、三元

材料和磷酸铁锂。公司不会考虑生产锂电池，只做专业的锂电材料供应商，

并将专注于中高端市场，不生产低端产品。 

 

2.2. 三季度电解液产能翻番，扩产投资小 

 

2009 年公司电解液产量 2700 吨，2010 年一季度公司电解液产能从 2500 吨

扩至 5000 吨，2010 年电解液销量达到 3980 吨。公司目前正在将电解液扩产

至 10000 吨，预计 2011 年 9—10 月可实现投产。 

 

由于电解液新厂区一期 5000 吨工程已将办公楼、仓库、公用工程等基础设

施建好，二期 5000 吨产能只需添加设备即可，投入不足 2000 万元，仅为一

期 5000 吨产能投资的十分之一。公司还为未来的扩产预留了空地和公用设

施，后续的扩产投资都将远小于一期，规模效应将逐步显现。 

 

图 7：2003-2012 年公司电解液销量及预测 图 8：2005 年以来国泰华荣主营利润、净利润 
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2.3. 电解液产销保持较快增长，技术水平国内领先 

 

当前电解液需求仍主要来自传统便携市场，传统便携市场对电解液的需求增

速达到 20-30%，高于锂电行业增速。一方面原因是锂电产量在增加，且电池

容量在增长，单电池电解液需求量加大，比如 3G 手机、智能手机电池对电

解液的需求量是传统手机电池的 2-3 倍；另一方面越来越多新的消费类电子

产生，增加了需求。长期来看，动力电池市场（电动自行车、电动工具、电

动汽车），储能市场将为锂电提供广阔的发展空间。 

 

公司是电解液龙头，销量增速高于行业增速，预计 2011、2012 年电解液销

量将达到 5200 吨、7000 吨。公司电解液研发能力国内领先，拥有国家博士

后工作站，硕士工作站，江苏省级重点实验室，拥有多名紧密合作的院士，

能够生产各种领域所需的电解液，包括航天和军事。公司已具备完善的动力

电池电解液生产技术，只要动力锂电池放量，公司能够迅速提供相应产品。 

 

2.4. 六氟磷酸锂和正极材料产业化前景乐观 

 

由于工艺难度很高，公司六氟磷酸锂正在中试过程中，我们对结果保持乐观。

一旦公司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。 

 

公司 1100 吨正极材料项目包括 500 吨锰酸锂、300 吨三元材料、300 吨磷酸

铁锂。目前锰酸锂经过试生产，后续将进行三元材料试生产，2011 年将是公

司锂电材料业务跨越发展的一年，前景看好。 

 

3. 维持“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，供应链模式的逐步建

立和完善一方面拓展未来外贸业务发展空间，另一方面提升外贸业务估值水

平。2011 年公司新能源业务将实现跨越发展，长前景看好。我们预测公司

2011-2013 年 EPS 分别为 0.86、1.19、1.5 元。公司是锂电池板块稀缺的投

资品种， 维持“增持”评级。 

 

4. 风险提示 
 

1、人民币升值将使公司外贸业务受损。 

2、六氟磷酸锂技术难度很高，产业化过程中不排除有所波折。 
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