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  公司近日公布2011年中期报告，报告期内实现营业收入42.9亿元，

同比增长 53%，实现净利润 575 万元，每股收益 0.009 元。 

 与去年同期相比，虽然实现营业收入增长 53%，但公司综合毛利

率下降 2.24 个百分点，导致毛利润下降近 2 亿元左右。而三项费用增

长 2.19 亿元，增长 92%。这两个因素是导致公司业绩大幅下降的主要

原因。 

 报告期内财务费用从 8700 万元增长至 2.22 亿元，是期间费用增长

大幅增长的主要因素。2011 年中期末公司资产负债率升高至 77.01%，

升至 2010 年以来的新高。报告期内公司成功发行 10 亿元公司债，虽

然可以部分降低财务费用，但相对公司将进 50 亿元的长期借款，对财

务费用的降低成效并不会显著。 

 焦炭产品占公司主营的 67%，焦炭产品的盈利能力对公司业绩影

响较大。报告期内炼焦产品综合营业利润率为 13.86%，同比增加 0.89

个百分点。与同行业相比，公司炼焦产品盈利能力处于上游水平。今

年四月份焦炭期货正式上市交易，由于公司是国内最大的独立焦化企

业，对公司规避焦炭价格大幅波动，实现产品的稳定收益具有积极作

用。 

 在集团资产注入方面，壳牌煤气化之 50 万吨合成氨项目承诺在今

年 8 月份之前注入到上市公司，但截至目前仍未启动。据了解，国内

其它壳牌煤气化技术的运行情况多呈现“水土不服”症状，长周期运

行难度较大。因此，虽然壳牌煤气化技术可以显著降低合成氨生产成

本，但装臵的开停车费用较大，运行维护费用高，因此也不要对此太

乐观。 

 由于每年的三四季度是焦炭生产需求的旺季，我们预计未来三四

季度业绩环比将逐渐上升，盈利预测结果表明，2011 年每股收益为 0.41

元，对应目前股价市盈率为 21 倍，目前估值处于合理估值水平，给予

“观望”评级。 

投资要点： 投资评级：观望(调低) 

股价走势图  

相关研究  
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资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 3646  4165  4622  4781    营业收入 6590  9411  10164  10672  

  现金 723  1170  1276  1307    营业成本 5696  8348  9026  9445  

  应收账款 200  157  164  167    营业税金及

附加 

15  13  13  13  

  其他应收款 87  171  181  183    营业费用 148  144  146  145  

  预付账款 883  1025  1206  1261    管理费用 200  184  190  188  

  存货 1069  905  937  948    财务费用 249  399  415  402  

  其他流动资产 685  736  858  913    资产减值损

失 

8  0  0  0  

非流动资产 8974  8900  8780  8531    公允价值变

动收益 

0  0  0  0  

  长期投资 170  164  165  166    投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 5795  6770  7085  7019    营业利润 274  324  375  479  

  无形资产 405  590  775  960    营业外收入 14  16  15  15  

  其他非流动资

产 

2604  1375  754  387    营业外支出 7  6  6  6  

资产总计 12620  13065  13401  13313    利润总额 281  334  384  488  

流动负债 4083  4168  4201  3762    所得税 38  37  43  57  

  短期借款 1655  2184  2134  1671    净利润 243  296  341  431  

  应付账款 767  607  635  648    少数股东损

益 

58  46  50  49  

  其他流动负债 1661  1377  1432  1443    归属母公司净

利润 

185  250  291  382  

非流动负债 5336  5462  5487  5487    EBITDA 850  1080  1201  1320  

  长期借款 5036  5236  5236  5236    EPS（元） 0.30  0.41  0.47  0.62  

  其他非流动负

债 

301  227  251  251              

负债合计 9419  9630  9688  9248    主要财务比

率 

        

 少数股东权益 588  635  685  734    会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 616  616  616  616    成长能力         

  资本公积 1439  1439  1439  1439    营业收入 50.9% 42.8% 8.0% 5.0% 

  留存收益 535  723  951  1253    营业利润 136.8% 17.9% 15.9% 27.8% 

归属母公司股东权

益 

2612  2800  3029  3330    归属于母公司

净利润 

97.2% 35.0% 16.4% 31.6% 

负债和股东权益 12620  13065  13401  13313    获利能力         

            毛利率(%) 13.6% 11.3% 11.2% 11.5% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 2.8% 2.7% 2.9% 3.6% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   ROE(%) 7.1% 8.9% 9.6% 11.5% 

经营活动现金流 230  672  919  1158    ROIC(%) 4.7% 6.5% 7.0% 7.9% 

  净利润 243  296  341  431    偿债能力         

  折旧摊销 327  358  411  438    资产负债率

(%) 

74.6% 73.7% 72.3% 69.5% 

  财务费用 249  399  415  402    净负债比率

(%) 

77.22% 81.09% 80.28% 79.33% 

  投资损失 -0  0  0  0    流动比率 0.89  1.00  1.10  1.27  

营运资金变动 -604  -396  -243  -115    速动比率 0.63  0.78  0.88  1.02  

  其他经营现金

流 

15  16  -5  1    营运能力         

投资活动现金流 -1750  -298  -305  -204    总资产周转

率 

0.59  0.73  0.77  0.80  

  资本支出 1612  100  100  0    应收账款周

转率 

34  44  51  53  

  长期投资 -16  -5  1  0    应付账款周

转率 

9.29  12.16  14.54  14.72  

  其他投资现金

流 

-154  -203  -204  -203    每股指标

（元） 

        

筹资活动现金流 1541  73  -508  -923    每股收益(最

新摊薄) 

0.30  0.41  0.47  0.62  

  短期借款 825  529  -50  -463    每股经营现

金流(最新摊

薄) 

0.37  1.09  1.49  1.88  

  长期借款 529  200  0  0    每股净资产

(最新摊薄) 

4.24  4.54  4.91  5.40  

  普通股增加 274  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 -205  0  0  0    P/E 28.21  20.90  17.96  13.65  

  其他筹资现金

流 

119  -655  -459  -459    P/B 2.00  1.86  1.72  1.57  

现金净增加额 21  448  105  31    EV/EBITDA 14  11  10  9  
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－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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