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[table_main] 方正公司研究类模板 
事件： 

2011 年 8 月 8 日，公司上半年实现营业收入 8.28 亿元、归属于上市

公司股东的净利润 1.59 亿元，分别同比增长 40.34%和 52.97%；基本每股

收益 0.32 元，同比增长 51.66%；另外，公司预计三季度归属上市公司股

东净利润 2.45 亿元、基本每股收益约 0.50 元，同比增长 52.26%和 51.52%。 

※商业物业运营业务超预期 

公司轻重并举商业运营模式，以及秉承内涵式增长和外延式扩张的策

略，取得很好的成果。上半年实现营业收入 5.12 亿元，比去年同期增长

60.14%；净利润 1.60 万元，比去年同期增长 80.62%。其中，商铺出租、

房地产开发营业收入分别为 3.18 亿元和 1.69 亿元；毛利率分别为 57.53%

和 68.61%，盈利能力非常突出。另外，公司新成立三家商业项目全资子

公司：广州海印汇商贸发展、肇庆大旺海印又一城、广州海印国际商品展

贸城，将为公司商业物业运营业务的进一步发展做好准备。 

※多因素影响高岭土业绩  下半年将改观 

高岭土业务实现营业收入 1.11 亿元，同比增长 18.56%；毛利率同比

大幅下降 16.10%至 32.85%。最主要原因在于北海高岭土遭遇多重不利因

素影响：1）大规模电荒提前来临，导致北海高岭厂区内经常性断电；2）

北海公司新投产，产能未能充分利用；生产设备处于调试期，产品性能不

稳定；3）煤、柴油等原材料价格上涨。 

针对高岭土生产问题，公司提出了积极的解决方案：1）专供北海高

岭生产用电的 110 千伏变电站下半年建成，届时将彻底实现无间断供电，

保障生产的正常化；2）对于产品性能不稳定问题，公司已于 6 月下旬更

换设备，生产已经恢复正常；3）北海高岭和茂名高岭将煤燃烧改油页岩

粉燃烧，预计供热成本可降低 60%左右，干粉产品成本可降低 16%左右。

我们预计随着上述措施的实施，高岭土下半年效益将会有明显增长。 

※炭黑业务不容乐观 

上半年，炭黑产销量分别为 3.13 万吨和 3.01 万吨，同比增长 12.5%

和 12%；实现销售收入 2.05 亿元，但毛利率进一步下降 3.71%至 6.89%。 

※盈利预测 

基于下半年高岭土业务将有大幅改善，我们预计公司 2011-2013 年

EPS 约为 0.76、1.02 和 1.27 元，首次覆盖暂无评级。 

※风险提示 

北海高岭改善措施不及预期顺利；公司现金流风险。 
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盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 1319.23 1841.52 2059.49 2490.43 

(+/-) 49.72% 39.59% 11.84% 20.92% 

净利润 257.88 372.01 500.79 625.04 

(+/-) 67.95% 44.25% 34.62% 24.81% 

EPS(元) 0.52 0.76 1.02 1.27 

P/E 37.12 25.54 18.97 15.20 

相关研究 

[table_reports]  

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1069.75 1186.70 1361.11 2030.07 经营活动现金流 207.10 762.51 398.60 1001.43 

现金 348.07 614.29 588.95 1130.73 净利润 261.98 380.33 511.57 637.49 

应收账款 131.06 292.19 179.37 365.31 折旧摊销 89.59 127.66 146.74 180.73 

其它应收款 98.53 102.06 85.99 168.20 财务费用 26.96 36.83 39.13 44.83 

预付账款 146.07 107.38 225.95 174.75 投资损失 1.31 0.44 0.58 0.78 

存货 302.16 0.00 238.81 98.55 营运资金变动 -169.79 215.14 -299.00 138.03 

其他 43.86 70.78 42.04 92.54 其它 -2.95 2.11 -0.42 -0.42 

非流动资产 1408.78 1619.11 1674.37 1790.67 投资活动现金流 -265.28 -340.51 -202.18 -297.38 

长期投资 25.26 25.26 25.26 25.26 资本支出 158.25 270.83 12.87 124.39 

固定资产 421.09 594.09 610.79 685.00 长期投资 -25.26 0.00 0.00 0.00 

无形资产 110.24 170.52 192.53 234.50 其他 -132.28 -69.68 -189.31 -172.99 

其他 852.20 829.24 845.79 845.91 筹资活动现金流 300.53 -155.78 -221.77 -162.27 

资产总计 2478.53 2805.81 3035.48 3820.75 短期借款 107.00 -58.67 3.44 17.26 

流动负债 907.11 892.96 798.54 1095.59 长期借款 318.04 -27.15 -145.00 -93.55 

短期借款 260.00 201.33 204.78 222.04 其他 -124.51 -69.96 -80.22 -85.98 

应付账款 57.20 76.62 62.87 100.98 现金净增加额 242.35 266.22 -25.35 541.78 

其他 589.91 615.01 530.89 772.57      

非流动负债 631.36 607.21 461.63 367.47 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 629.04 601.88 456.89 363.33 成长能力     

其他 2.33 5.33 4.75 4.13 营业收入 49.72% 39.59% 11.84% 20.92% 

负债合计 1538.47 1500.17 1260.17 1463.06 营业利润 64.43% 46.36% 33.86% 25.03% 

少数股东权益 21.78 30.11 40.88 53.33 归属母公司净利润 67.95% 44.25% 34.62% 24.81% 

归属母公司股东权益 918.28 1275.52 1734.43 2304.36 获利能力     

负债和股东权益 2478.53 2805.81 3035.48 3820.75 毛利率 42.45% 42.53% 47.24% 47.76% 

     净利率 19.86% 20.65% 24.84% 25.60% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 27.87% 29.13% 28.82% 27.04% 

营业收入 1319.23 1841.52 2059.49 2490.43 ROIC 13.23% 17.03% 20.05% 20.84% 

营业成本 759.24 1058.31 1086.49 1300.96 偿债能力     

营业税金及附加 54.43 79.19 82.38 97.13 资产负债率 62.07% 53.47% 41.51% 38.29% 

营业费用 45.54 58.93 61.78 72.22 净负债比率 112.85% 73.04% 45.82% 31.89% 

管理费用 78.37 92.08 98.86 112.07 流动比率 1.18 1.33 1.70 1.85 

财务费用 26.96 36.83 39.13 44.83 速动比率 0.85 1.33 1.41 1.76 

资产减值损失 3.50 3.65 4.77 5.35 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.63 0.70 0.71 0.73 

投资净收益 -1.31 -0.44 -0.58 -0.78 应收帐款周转率 10.00 8.70 8.73 9.14 

营业利润 349.88 512.10 685.50 857.10 应付帐款周转率 16.25 15.82 15.58 15.88 

营业外收入 1.47 2.35 2.31 2.05 每股指标(元)     

营业外支出 1.65 1.40 1.36 1.47 每股收益 0.52 0.76 1.02 1.27 

利润总额 349.70 513.05 686.45 857.67 每股经营现金 0.42 1.55 0.81 2.03 

所得税 87.73 132.72 174.89 220.19 每股净资产 1.91 2.65 3.61 4.79 

净利润 261.98 380.33 511.57 637.49 估值比率     

少数股东损益 4.10 8.33 10.77 12.45 P/E 37.12 25.54 18.97 15.20 

归属母公司净利润 257.88 372.01 500.79 625.04 P/B 9.56 7.45 5.48 4.12 

EBITDA 439.30 640.71 833.19 1038.41 EV/EBITDA 1.68 15.41 11.72 8.84 

EPS（元）  0.52 0.76 1.02 1.27      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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