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[table_main] 方正公司研究类模板 
事件： 

2011 年 8 月 5 日，公司发布了 2011 年半年报，报告显示 2011 年上

半年公司实现营业收入 111.07 亿元，同比增长 101.85%，基本符合预期；

实现利润总额 0.6 亿元，同比增长 41.58%；归属母公司所有者净利润 0.36

亿元，同比增长 47.04%；实现每股收益 0.11 元，同比增长 10%，低于预

期。 

点评： 

※2011 年上半年公司实现营业收入 111 亿元，同比增长 42%，基本符合

预期 

2011 年上半年，公司努力开拓中西部市场，坚持钢材流通主业的经

营方向，钢铁及冶金原料贸易业务实现营业收入 102.77 亿元，同比增长

110.44%，销售各类钢材185.51万吨，同比增长95.62%，销售铁矿石150.02

万吨，同比增长 10.95%，销售铁合金 4.59 万元，同比增长 5.52%，销售

锰矿 14.21 万吨，同比增长 15.62%。 

此外，随着汽车 4S 店数量的增加，公司汽车经销及后服务业务实现

营业收入 8.01 亿元，同比增长 35.51%，实现汽车整车销售 9354 辆，同

比增长 13.48%。 

※2011 年上半年公司实现利润总额 0.6 亿元，实现每股收益 0.11 元，低

于预期 

    2011 年上半年，公司实现毛利 1.69 亿元，同比减少 19.42%，主要是

钢铁及冶金材料贸易业务实现毛利率 1.05%，比上年同期下降 1.93 个百

分点，汽车经销及后服务业务实现毛利率 6.59%，比上年同期下降 2.39

个百分点。财务费用同比增加 80.48%，主要是本年度融资规模增加，且

央行多次上调基准贷款利率，融资成本上升所致，超出我们预期，导致利

润总额及每股收益低于预期。 

钢铁及冶金材料贸易业务毛利率下降 1.93 个百分点，主要是由于上

半年房地产、制造业需求增速下滑，对钢材消费的拉动作用减弱，钢铁行

业景气度下降，导致钢铁流通行业利润空间受到挤压，钢材销售价差较小，

毛利率下降 64.77%所致。 

汽车经销及后服务业务毛利率下降 2.39 个百分点，主要是由于公司

新建 4S 店尚处于培育期，出现了一定亏损，以及上半年汽车销售不旺，

公司为提高销量保证市场占有率而开展让利促销活动，毛利率下降

26.61%所致。 

※仍处于转型期，未来业绩增长可期 
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历史表现 

[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

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

主营收入 14911.2

2 

19284.10 24350.00 28984.93 

(+/-) 71.25% 29.33% 26.27% 19.03% 

净利润 67.09 89.13 121.76 165.56 

(+/-) 357.04% 32.85% 36.60% 35.98% 

EPS(元) 0.20 0.27 0.37 0.50 

P/E 41.20 31.01 22.70 16.69 

相关研究 

[table_reports] “三位一体”造就中西部贸易服务商龙

头 

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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[table_report] 

上半年业绩低于预期，未来增长可

期 
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[table_page] 南方建材公司财报点评 
 

公司具有强大的品牌优势、大股东优势以及资金优势；利用期货的套

期保值功能建立了较为完善的风险控制体系；随着管理提升以及盈利模式

由“自营+代理费”转向 “供需链结构”，公司将逐渐获得议价能力，并

且贸易量将显著增加，盈利能力将会显著增强。长远来看，随着公司规模

的不断扩大，品牌的不断强化，议价能力将逐步提升，同时，公司通过建

立物流基地来充分降低物流成本，通过建立电子商务平台，增强供求双方

的信息透明度，进一步减少交易双方的成本，业绩上将有望实现进一步增

长。 

※盈利预测 

我们预测2011-2013年公司营业收入分别为192.84、243.50和289.85

亿元，折合EPS分别为0.27元、0.37元和0.50元，对应动态PE分别为31.01

倍、22.70倍和16.69倍。 

二季度公司高层进行人事调整，待人事和公司发展战略清晰和明确之

后，我们预计公司的盈利能力能够得到稳步改善，贸易规模将会进一步扩

大，其议价能力将会进一步增强，我们对公司在“六省一市”已构建完成

的分销体系依旧看好，看好公司未来的发展前景，维持公司“买入”评级。

建议投资者紧密跟踪毛利率的变化。 

 

 

  



 
 

研究源于数据        3         研究创造价值 

 

[table_page] 南方建材公司财报点评 
 

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 2706.81 3423.93 3722.45 4643.91 经营活动现金流 -460.86 1188.34 -882.30 1312.45 

现金 535.50 1228.74 1081.91 1301.19 净利润 86.82 121.31 176.72 226.12 

应收账款 150.44 289.33 177.65 356.50 折旧摊销 26.41 46.16 61.21 75.65 

其它应收款 38.00 116.73 40.48 139.89 财务费用 37.57 48.21 48.70 72.46 

预付账款 930.29 1009.00 1125.19 1499.27 投资损失 6.83 0.00 0.00 0.00 

存货 970.54 756.10 1240.95 1299.15 营运资金变动 -627.27 980.64 -1170.32 936.48 

其他 82.04 24.03 56.27 47.91 其它 8.78 -7.98 1.40 1.73 

非流动资产 624.79 1031.81 1262.53 1482.41 投资活动现金流 -81.98 -425.20 -301.23 -298.65 

长期投资 14.93 14.93 14.93 14.93 资本支出 36.27 366.66 252.85 218.58 

固定资产 396.91 711.49 918.34 1102.61 长期投资 -1.74 0.00 0.00 0.00 

无形资产 81.74 138.40 179.56 215.83 其他 -47.45 -58.54 -48.38 -80.07 

其他 131.21 166.99 149.70 149.04 筹资活动现金流 562.40 -69.90 -55.07 -60.23 

资产总计 3331.60 4455.73 4984.97 6126.32 短期借款 67.02 -30.96 -1.70 11.45 

流动负债 2196.87 3190.73 3547.97 4462.56 长期借款 0.00 1.29 0.28 -0.15 

短期借款 584.87 553.90 1643.97 921.14 其他 495.38 -40.23 -53.65 -71.53 

应付账款 92.21 199.68 94.21 248.14 现金净增加额 19.56 693.24 -1238.59 953.56 

其他 1519.80 2437.15 1809.79 3293.28      

非流动负债 0.55 9.51 4.79 5.42 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 0.00 1.29 1.58 1.43 成长能力     

其他 0.55 8.21 3.21 3.99 营业收入 71.25% 29.33% 26.27% 19.03% 

负债合计 2197.42 3200.24 3552.76 4467.98 营业利润 287.06% 37.02% 45.68% 27.95% 

少数股东权益 228.03 260.21 315.18 375.74 归属母公司净利润 357.04% 32.85% 36.60% 35.98% 

归属母公司股东权益 906.15 995.28 1117.04 1282.60 获利能力     

负债和股东权益 3331.60 4455.73 4984.97 6126.32 毛利率 2.75% 2.66% 2.70% 2.78% 

     净利率 0.58% 0.63% 0.73% 0.78% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 7.65% 9.66% 12.34% 13.64% 

营业收入 14911.22 19284.10 24350.00 28984.93 ROIC 5.82% 7.78% 6.39% 10.24% 

营业成本 14500.95 18770.41 23692.19 28179.45 偿债能力     

营业税金及附加 9.30 12.03 15.19 18.08 资产负债率 65.96% 71.82% 71.27% 72.93% 

营业费用 48.55 62.79 79.28 94.37 净负债比率 26.62% 17.36% 46.33% 20.66% 

管理费用 177.45 212.13 255.68 289.85 流动比率 1.23 1.07 1.05 1.04 

财务费用 37.57 48.21 48.70 72.46 速动比率 0.79 0.84 0.70 0.75 

资产减值损失 7.47 5.79 7.31 8.70 营运能力     

公允价值变动收益 2.99 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 5.75 4.95 5.16 5.22 

投资净收益 -6.83 0.00 0.00 0.00 应收帐款周转率 133.60 87.70 104.29 108.53 

营业利润 126.08 172.75 251.67 322.02 应付帐款周转率 204.02 128.61 161.23 164.62 

营业外收入 0.98 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

营业外支出 3.43 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.20 0.27 0.37 0.50 

利润总额 123.63 172.75 251.67 322.02 每股经营现金 -1.39 3.59 -2.67 3.97 

所得税 36.82 51.44 74.94 95.89 每股净资产 2.74 3.01 3.38 3.88 

净利润 86.82 121.31 176.72 226.12 估值比率     

少数股东损益 19.73 32.18 54.97 60.56 P/E 41.20 31.01 22.70 16.69 

归属母公司净利润 67.09 89.13 121.76 165.56 P/B 3.05 2.78 2.47 2.15 

EBITDA 150.05 218.92 312.88 397.66 EV/EBITDA 19.98 10.66 11.55 6.87 

EPS（元）  0.20 0.27 0.37 0.50      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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