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事件： 

公司发布 2012 年半年报，营业收入 5.53 亿元，同比增长 32.91%，营业利润 0.49 亿元,归属于上市公司股

东的净利润 0.44 亿元，分别同比增长 42.97%、51.05%，扣非后净利润为 0.42 亿元，同比增长 41.81%，基

本每股收益 0.14 元。二季度营收与净利润分别同比增长 62.76%、54.55%，环比增长 461%、549%，每股收益

0.12 元，高于市场一致预期。业绩大涨的主要原因为新签订单大幅增长、产品毛利率提升。 

公司预计 2012 年 1-9 月营业收入 15 亿元以上，同比增长 85%，净利润归属于上市公司股东的净利润为

0.96-1.07 亿元，同比增长 80%-100%。 

公司分季度财务指标 

指标 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

营业收入（百万元） 242.32  127.70  288.41  392.87  310.78  83.63  469.41  

增长率（%） 53.95% 138.86% -2.11% -13.58% 28.25% -34.51% 62.76% 

毛利率（%） 8.54% 16.22% 15.98% 16.33% 10.88% 18.67% 18.92% 

期间费用率（%） 3.62% 9.42% 4.34% 6.09% 12.19% 22.50% 7.60% 

营业利润率（%） 5.90% 4.64% 9.82% 7.65% -0.03% 6.87% 9.21% 

净利润（百万元） 10.43  4.50  24.90  24.07  3.79  5.93  38.48  

增长率（%） -8.76% -199.99% -18.72% -40.17% -63.63% 31.67% 54.55% 

每股盈利（季度，元） 0.130  0.056  0.156  0.150  0.024  0.037  0.120  

资产负债率（%） 16.83% 18.22% 22.92% 28.32% 29.11% 46.78% 46.28% 

净资产收益率（%） 1.05% 0.45% 2.56% 2.42% 0.38% 0.59% 3.81% 

总资产收益率（%） 0.88% 0.37% 1.98% 1.73% 0.27% 0.31% 2.04% 

评论： 

积极因素： 

 上半年新签沥青供货合同比去年同期大幅增加，是业绩快速增长的主要原因。年初以来，公司一改11年

经营颓势，一季度连续签订沥青供货合同，包括湖南子公司签约的6条高速公路供货合同19.7万吨，不完

全统计签约供货量在40万吨以上，超出11年全年沥青销售量1倍左右。原油价格持续下降也是影响订单增

量的因素之一。由于大多数项目结算周期为10天至半个月，收入确认进度快，导致业绩实现快速增长。 
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 原料价格锁定与改进技术工艺提升产品毛利率。毛利率提升的主要原因：公司在沥青消费淡季储存了

13-14万吨原料，受其价格波动的影响小；在新签订单中占比最大的湖南高速项目产品价格也已锁定；通

过对产品技术工艺进行改进降低了生产成本；废橡塑改性沥青与高强度结构沥青料销量增长较快，单位

生产成本降低。通用型改性沥青毛利率为23.08%，同比提高10.61个百分点，废橡塑改性沥青毛利率

21.51%，同比提高7.75个百分点，高强度结构沥青料毛利率55.76%，同比提高25.02个百分点。公司二季

度毛利率18.92%，明显高于去年同期的15.98%。 

表 1：公司 12 年新签沥青供货合同一览表 

序号 项目 合同内容 中标 /执行时间 

1 
江苏：苏虞张公快速通道工程道路施

工用沥青材料采购 
合同额 8745 万，改性沥青 15561 吨 2011/9/6 

2 湖南：高速公路沥青供应框架协议 
重交沥青 65977 吨、改性沥青 168524 吨，总计 234501

吨 
2011/11/8 

3 
湖南：浏醴高速公路沥青产品购销合

同 

5130 元/吨 70 号重交沥青 1.27 万吨、6400 元/吨 SBS

改性沥青 2.64 万吨，共 2.34 亿 
2012/1/8 

4 
湖南：彬宁高速公路沥青产品购销合

同 

50 号重交沥青 14893 吨、SBS 改性沥青（中面层

18685 吨、上面层 15260 吨）、高模量结构沥青料

342 吨，共 3.03 亿 

2012/1/18 

5 
湖南：衡桂高速公路沥青产品购销合

同 

50 号重交沥青 8080 吨、SBS改性沥青（中面层 16340

吨、上面层 17630 吨）、高模量结构沥青料 342 吨，

共 2.63 亿 

2012/2/16 

6 
湖南：通平高速公路沥青产品购销合

同 

50 号重交沥青 7750 吨、SBS 改性沥青（中面层 8720

吨、上面层 7750 吨）、高模量结构沥青料 342 吨，

共 1.48 亿 

2012/2/22 

7 
江苏：宿迁至新沂高速改性沥青、江

都至六合高速沥青产品供应协议 
共 1.49 亿 2012/2/22 

8 
湖南：大浏高速公路沥青产品购销合

同 

废橡塑改性沥青（中面层 3203 吨+上面层 3000 吨）

吨、SBS 改性沥青（中面层 9449 吨、上面层 8850

吨）共 1.58 亿 

2012/2/22 

9 
河南：与公路港务局签订沥青供应框

架协议 
基质沥青约 3 万吨、SBS 改性沥青约 3 万吨 

2012-2-29（13 年 3 月底

前结清） 

10 
湖南：南岳高速公路沥青产品购销合

同 

70 号重交沥青 6100 吨、SBS 改性沥青 13000 吨、

高模量结构沥青料 9 吨，共 1.15 亿 
2012/4/11 

11 深圳路安特：沥青供应合同 改性沥青 7000 吨、乳化沥青 600 吨 2012 年上半年 

12 
江苏：金湖至马坝高速公路沥青材料

采购项目 
改性沥青 7622 吨 2012 年上半年 

13 
江西：省道 S314 线新余至分宜段一

级公路改建项目路面工程沥青采购 
重交 5000 吨，改性沥青 2000 吨 2012 年上半年 

资料来源：公司公告，公司网站，百川资讯，东兴证券整理  

消极因素： 

 期间费用率有所提高。一、二季度期间费用率分别为22.5%、7.6%，高于去年同期的9.42%、4.34%，主要

原因为：原料存货导致短期借款同比增加72.4%，财务费用比去年同期增加3475万元；研发费用增加与固
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定资产折旧上升导致管理费用同比增加41.81%。 

业务展望： 

 下半年业绩继续环比大涨，其中三季度净利润增幅预计大于130%。公司沥青产品一般在6月-10月是黄金

供货期，业绩将集中释放，因此三季度业绩将同比、环比均实现大幅增长。 

 新市场产能将陆续释放，公司市占率逐渐提高。公司产品销售受季节性影响较大，为此公司已完成在陕

西、湖南、吉林、新疆、四川等五个省份的区域布局，以有效降低经营的季节性风险。上半年各子公司

基本没有贡献利润，主要由于装臵尚未建设完成或仍处于开拓市场的前期，预计13年开始新增产能将陆

续释放，公司市占率随之提高。 

 公司明后年业绩有望继续稳定增长。09-10是道路建设投资高峰期，考虑到高速公路建设周期一般为3-4

年，明后年沥青需求景气度预计仍然较高。此外，11年由于北非政治局势不稳定，公司退出海外市场，

在当前该地区局势企稳的背景下，预计公司将在明年重新进入该市场，东南亚等地区的道路建设速度也

在加快，海外市场将成为业绩增量的重要组成部分。 

盈利预测与投资建议: 

作为国内改性沥青龙头企业，公司今年新签沥青供货合同远超去年，产品毛利率水平也明显提高，下半年业

绩将同比环比均大幅上涨，而且随着新增产能陆续释放，公司市占率逐渐提高，明后年业绩有望继续稳定增

长。预计公司 2012-2014 年的每股收益分别为 0.48 元、0.66 元、0.88 元，对应 PE 为 15 倍、11 倍、8 倍，

给予公司 12 年 20 倍 PE 较为合理，未来 6 个月目标价 9.54 元，维持对公司的“强烈推荐”评级。 

风险提示: 

道路基建增速下降的风险；甲方违约的风险；海外局势恶化的风险 

表 2 公司财务指标预测 

指标 10A 11A 12E 13E 14E 

营业收入（百万元） 1,045.02  1,119.76  1,968.82  2,611.00  3,338.00  

增长率（%） 48.59% 7.15% 75.82% 32.62% 27.84% 

净利润（百万元） 76.79  57.27  152.58  211.14  282.29  

增长率（%） 31.66% -25.43% 166.43% 38.38% 33.70% 

每股收益(元) 1.210  0.360  0.477  0.660  0.882  

PE 5.80  19.50  14.72  10.64  7.96  

ROE 7.76% 5.73% 11.91% 14.56% 16.85% 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司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头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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