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宝泰隆（601011.SH）2011 年半年报点评 

                          ——业绩改善将在下半年 

事件要点： 

宝泰隆发布半年报，2011年上半年公司实现营业收入125,145.86万元，比去年同期增长22.42%；利润

总额11,502.26 万元，比去年同期下降了11.03%；归属于母公司所有者净利润9,397.08 万元，比去年同期

下降了9.95%；实现每股收益0.2776元。 

点评： 

98万吨/年捣固焦项目投产增加公司营业收入：公司今年98万吨/年的捣固焦项目完全投产后，致使焦炭

业务及其副产品业务收入增加，上半年实现营业收入较去年同期增长22.42%。其中焦炭业务收入为8.80亿

元，同比增加21.73%；而由于公司生产的甲醇为焦炭生产的副产品焦炉煤气所制，随着焦炭产量的增长从

而导致甲醇产量随之上涨，另外由于甲醇价格的大幅上扬，公司甲醇业务的收入达到0.90亿元，较去年同期

大增59.18%。 

公司焦炭业务毛利下滑致使盈利受影响：公司上半年焦炭业务毛利率为3.68%，较去年同期的6.94%下

滑3.26个百分点，公司上半年焦炭业务毛利下滑的主要原因是原材料和加工成本比上年同期增长较多所致。

公司上半年焦炭的不含税平均销售单价为1,534.89 元，较上年同期1,484.65 元增长3.38%；而公司焦炭的

单位销售成本本期是1,478.46 元，较上年同期1,381.73 元却增长了7%。 

甲醇业务量虽小，毛利增长明显：公司今年上半年甲醇业务的毛利率达到了60.38%，较去年同期增长

15.62个百分点。公司甲醇业务保持如此高的毛利率主要因为公司甲醇生产的原料为公司焦炭生产的副产品

焦炉煤气，而今年上半年毛利率继续上扬的原因，一来是因为甲醇价格的大幅上涨，二来因为本期98 万吨

/年捣固焦项目全部投入生产使生产甲醇的主要原材料煤气的供应得了保证，使本期甲醇的产量比上年同期

增长了53.57%，随着产量的增加，使产品分摊的固定成本减少。 

下半年公司业绩将有所改善：公司下半年业绩将从以下几个方面有所改善。 

1、目前焦炭市场行情有所转好，公司下半年焦炭产品毛利率有望回升； 

2、下半年财务费用由于上半年募集资金的到位，会逐步降低。公司贷款余额从去年年底的101,000万

元减至截止2011年7月31日的64,500万元，随着公司上半年募集资金的到位，公司的财务费用将在下半年逐

步减少； 

3、公司在8月份新收购的七台河昌荣煤矿和市中心煤矿二井，在2011年的保底收益合计1400万元，折

合每股0.036元。 
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投资建议：我们预计公司 2011 年、2012 年、2013 年将分别实现每股收益 0.65 元、0.81 元及 1..07 元，

以 8 月 24 日收盘价 17.72 元计，对应市盈率分别为 27.21、21.99 及 16.50 倍，维持公司“审慎推荐”评级。 

风险提示：未来煤炭价格上涨、焦炭价格下跌将会对公司业绩造成影响。 

  

 

 

表 1：公司主营业务分行业、产品情况表 

分行业或分

产品  
 营业收入   营业成本  

 营业利

润率 
(%)  

 营业收入

比上年同期

增减 (%)  

 营业成

本比上年

同期增减

(%)  

 营业利润率比上年

同期增减  

分行业 

 煤焦产品  987,205,009.41 940,024,870.55 4.78 16.69 19.49  减少 2.23个百分点 

 化工产品  212,760,828.39 56,732,912.18 73.33 52.37 64.3  减少 1.94个百分点 
 热电产品  38,662,573.67 34,816,446.59 9.95 6.62 15.23  减少 6.72个百分点 

分产品 

 焦炭  880,272,474.82 847,913,467.54 3.68 21.73 25.99  减少 3.26个百分点 
 沫煤  103,641,568.24 88,246,574.58 14.85 -15.64 -22.36  增加 7.37个百分点 

 甲醇  89,945,044.45 35,639,344.15 60.38 59.18 14.18 
 增加 15.62 个百分

点  
 焦油  12,607,217.10 434,490.41 96.55 -69.65 0.07  减少 2.40个百分点 
 粗苯  39,349,939.32 4,176,584.87 89.39 51.27 150.51  减少 4.20个百分点 

 精制洗油

及沥青调和

组分 

67,855,926.54 11,321,771.41 83.31 361.73 22,070 
 减少 16.34 个百分

点  

 电力  27,393,005.43 27,749,030.01 -1.3 10.03 31.38 
 减少 16.46 个百分

点  
 其他  17,563,235.57 16,092,966.35 8.37 43.49 56.87  减少 7.82个百分点 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

表 2：公司收购的两煤矿的基本情况 

矿井名称 煤种 
资源储量（万

吨） 
可采储量（万吨）

规划产能（万

吨/年） 
服务年限

（年） 
七台河市昌荣煤矿 1/3 焦 61.07 39.49 4 7.59 

七台河市中心煤矿二井（整合

红霞煤矿后） 
焦煤 - 185.8 15 9.52 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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附：预测报表 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 726.9 2,647.0 3,214.2 3,762.3 一、营业收入 2,289.6 2,518.8 2,644.7 2,803.4
  货币资金 50.3 1,956.5 2,382.4 2,899.2     减：营业成本 1,891.1 2,031.5 2,092.4 2,092.4
  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 9.2 29.5 35.9 46.3
  应收款项 35.5 182.9 258.3 284.3     销售费用 16.9 25.6 26.7 28.3
  预付款项 78.6 183.8 240.6 246.0     管理费用 71.5 88.2 92.6 98.2
  存货 545.9 305.9 315.0 315.0     财务费用 94.4 74.8 36.0 38.7
  其他流动资产 16.6 17.8 17.8 17.8     资产减值损失 0.9 1.8 0.8 0.5
非流动资产 2,087.3 2,008.6 1,864.6 1,720.6     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0
  股权投资 139.3 145.7 145.7 145.7       投资收益 33.8 46.9 47.2 47.2
  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 -1.2 19.7 47.2 47.2
  固定资产 1,538.7 1,400.6 1,250.9 1,101.2 二、营业利润 239.4 314.2 407.5 546.2
  在建工程 140.2 179.1 184.9 190.6     加：营业外收入 20.8 14.8 15.2 15.7
  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 1.1 0.1 0.1 0.1
  无形及递延性资产 189.5 197.5 197.5 197.5 三、利润总额 259.1 328.9 422.6 561.8
  其它非流动资产 79.5 85.7 85.7 85.7     减：所得税费用 53.8 72.7 105.6 140.5
资产总计 2,814.2 4,655.5 5,078.7 5,482.9 四、净利润 205.3 256.3 316.9 421.4
流动负债 1,514.9 1,490.7 1,597.0 1,579.8     归属母公司净利润 193.9 252.1 311.8 415.7
  短期借款 840.0 640.0 640.0 640.0     少数股东损益 11.4 4.2 5.1 5.7
  应付账款 479.3 555.9 637.1 622.0 五、总股本(百万股） 387.0 387.0 387.0 387.0
  预收帐款 201.3 221.9 254.4 259.8 EPS（元） 0.50 0.65 0.81 1.07
  其它流动负债 -5.7 72.8 65.5 58.1

非流动负债 283.5 248.6 248.6 248.6 主要财务比率

  长期借款 170.0 140.0 140.0 140.0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  专项及预计负债 40.9 40.9 40.9 40.9 成长能力

  其它非流动负债 72.6 67.7 67.7 67.7   营业收入 53.5% 10.0% 5.0% 6.0%
负债合计 1,798.4 1,739.3 1,845.5 1,828.4   营业毛利 115.6% 22.3% 13.3% 28.7%
 少数股东权益 30.7 34.9 40.0 45.7   主业盈利 164.8% 14.3% 15.4% 35.6%
  股本 290.0 387.0 387.0 387.0   母公司净利 57.3% 30.0% 23.7% 33.3%
  资本公积与其它 290.3 1,822.4 1,822.4 1,822.4 获利能力

  留存收益 404.8 656.8 968.6 1,384.3   毛利率 17.4% 19.3% 20.9% 25.4%
 股东权益合计 985.1 2,866.2 3,178.0 3,593.7   主业盈利/收入 13.1% 13.7% 15.0% 19.2%
负债和股东权益 2,814.2 4,655.5 5,078.7 5,482.9     ROS 9.0% 10.2% 12.0% 15.0%

    ROE 19.7% 8.8% 9.8% 11.6%
现金流量表     ROIC 10.1% 7.0% 7.9% 9.5%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 偿债能力

经营活动现金流 316.7 766.3 420.4 513.9   资产负债率 63.9% 37.4% 36.3% 33.3%
  净利润 205.3 256.3 316.9 421.4   利息保障倍数 2.2 3.4 8.8 10.9
  折旧摊销 121.9 148.8 150.5 150.2   速动比率 0.11 1.56 1.80 2.17
  财务费用 93.2 75.8 36.0 38.7   经营现金净额/当期债务 0.38 1.20 0.66 0.80
  投资损失 -33.8 -46.9 -47.2 -47.2 营运能力

  营运资金变动 -70.7 333.3 -35.8 -49.1   总资产周转率 0.81 0.54 0.52 0.51
  其它变动 0.8 -1.0 0.0 0.0   应收款天数 5.59 26.14 35.16 36.51
投资活动现金流 -329.9 -194.5 41.5 41.5   存货天数 103.93 54.21 54.19 54.20
  资本支出 -352.6 -235.0 -5.7 -5.7 每股指标（元）

  长期投资 14.0 20.1 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.78 0.89 1.03 1.39
  其它变动 8.7 20.4 47.2 47.2   每股经营现金流 0.82 1.98 1.09 1.33
筹资活动现金流 27.8 1,334.5 -36.0 -38.7   每股净资产 2.47 7.32 8.11 9.17
  债务融资 109.0 -230.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 19.2 1,653.3 0.0 0.0    P/E 35.36 27.21 21.99 16.50
  其它变动 -100.4 -88.8 -36.0 -38.7    P/B 7.19 2.42 2.19 1.93

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 3.00 2.72 2.59 2.45
现金净增加额 14.6 1,906.2 425.9 516.7    EV/EBITDA 14.57 11.30 9.38 6.72

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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