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贸易及生物制药增速好于预期 

2011 年 8 月 22 日收盘于 15.23 元 
6 个月目标价：20 元 

事件：辽宁成大上半年实现营业收入 34.7 亿元，同比增长 62%，归属于母公司的净利润 5.1 亿元，同比下降 1.6%，对应

EPS0.38 元。 

点评： 

辽宁成大上半年实现营业收入 34.7 亿元，同比增长 62%，归属于母公司的净利润 5.1 亿元，同比下降 1.6%，对应 EPS0.38
元。营业收入增长主要来源于国内外贸易，特别是大宗商品业务；利润总额增长主要来源于生物制药和国内外贸易业务净

利润下降则源自广发证券盈利下降，广发证券为公司贡献利润 3.51 亿元(含粤财信托分红)，业绩占比 68.8%。 

油页岩方面，桦甸项目 1、4 组干馏炉和加热炉的建设安装工作基本完成，下半年即将开始点火调试工作；已点火调试的

2、3 组干馏炉在试运行期间不断进行工艺优化，截止 6 月底，生产页岩油 10,327 吨，加热炉的维修改造也在筹备当中。

新疆项目完成了首采区---石长沟矿区精勘工作，并完成了项目环评报告的编制等初期工作。随着国际原油价格近期有较为

明显的下跌，国内燃料油价格也出现了一定程度的下滑，不过其波动幅度要明显小于原油价格，我们推测目前成大页岩油

价格约为 5800 元/吨。根据我们的中性假设，在目前油价情况下，页岩油的毛利率约 45%，在布伦特均价 110 美元/桶的

假设条件下，预计成大油页岩项目在 2012 年贡献净利润 1.1 亿元，对应 EPS0.08 元。 

上半年公司生物制药实现营业收入 4.8 亿元，同比增长 24.7%，人用狂犬疫苗销量达 381 万人份，同比增长 33.7%，市场

占有率在同行业中继续保持第一，批签发量 298 万人份，同比下降 10%，市场份额 45.3%。 

公司贸易零售主业上半年增长显著，进出口贸易与商品流通业务营业收入分别同比增长 32%与 83%，营业利润同比分别

增长 34.3%与 26.6%。 

买入评级，目标价 20 元：在 2012 年油页岩开始贡献业绩且不考虑广发增发的假设下，预计公司今、明两年利润将达 11.3
亿元与 15.2 亿元，对应 EPS 分别为 0.83 元及 1.11 元，目前公司股价对应动态 PE18 倍，在考虑广发增发摊薄股权的假

设下，公司 2011 年 EPS 将降至 0.72 元，目前公司股价对应该业绩 21 倍，目前公司股价隐含广发市值仍折价超过 30%，

具备较高安全边际。根据分部估值，给以公司目标价 20 元，对应 2011 和 2012 年动态 PE 分别为 24 倍和 18 倍，维持买

入评级。 

公司主要风险在于油页岩项目进程低于预期，广发证券股价大幅下跌。 
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表 1 中性假设下油页岩贡献 
 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

桦甸页岩油产能（万吨） 25 25 25 25 25
桦甸页岩油权益产量（万吨） 7.2 13.2 15 15
新疆页岩油产能（万吨） 20 20 20 60
新疆页岩油权益产量（万吨）  6.2 12 37
桦甸页岩油价格（元/吨） 5800 6000 6100 6200 6500
税后价格（元/吨） 4957 5128 5214 5299 5556
同期原油布伦特价格（美元/桶） 105 110 112 114 119
桦甸页岩油吨成本（元/吨） 2733 2815 2900 2987 2987
新疆页岩油吨成本（元/吨） 2054 2116 2179 2245 2245
总收入（万元） 36923 101145 145197 290000
总成本（万元） 20270 51787 72633 128300
毛利率 45% 45% 49% 50% 56%
三费率 10% 10% 12% 13% 15%
所得税率 15% 15% 15% 15% 15%
净利润（亿元） 1.10 3.2 4.6 10.0
净利润率 29.84% 31.62% 31.43% 34.64%
EPS 0.08 0.23 0.33 0.74

   资料来源：海通证券研究所 
 
 

图 1 燃料油价格与 WTI 价格走势对比 
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资料来源：海通证券研究所 

 
 
 

表 2  辽宁成大盈利预测表 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
广发证券 818 1,217 1,004 761 949
生物疫苗 79 110 288 365 443
油页岩  0 0 0 110
贸易零售 42 58 63 73 83
医药连锁 35 35 22 22 22
家乐福 29 13 25 33 43
外贸 -21 10 16 19 19

净利润(百万元) 939 1,341 1,259 1,130 1,516
EPS 0.69 0.98 0.92 0.83 1.11

资料来源：海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

董乐：非银行金融业 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
重点研究上市公司：招商证券 招商证券 招商证券 招商证券 光大证券 长江证券 西南证券 宏源证券 东北证券 国金证券 西南证券 
兴业证券 辽宁成大 吉林敖东 锦龙股份 

 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  

 


