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事件： 

公司 2012 年三季报称，1～9 月，公司实现营业收入 418.65 亿元，同比增长 4.98%；营业利

润 2.69 亿元，同比增长 10.43%；归属于母公司所有者的净利润 1.88 亿元，同比增长 5.98%；每

股收益 0.45 元。 

点评： 

 技改持续推进及成本控制提升毛利率水平：前三季度，营业收入虽然平稳增长 4.98%，但综

合毛利率同比提升了 4.07 个百分点至 23.5%，这主要得益于公司持续推进节能减排，加大工

艺优化和产品开发力度，提高了产能和产能利用率。单季度分析，第一、二、三季度的毛利

率分别为 21.47%、23.13%、25.44%，尤其第三季度营业收入增长仅 1.72%，但在技改效应

下成本缩控显著，毛利率逐季提升。 

 技术开发费、人力成本等增长推动期间费用上升：前三季度，公司期间费用增长 75.19%，

期间费用率 8.12%，同比上升了 3.25 个百分点，主要是由于公司及子公司用于技术开发的支

出、人力成本增长、债券利息增加所致。其中，管理费用增长 91.84%，管理费用率 5.86%，

同比上升了 2.65 个百分点，主要是技术开发费增加近 3000 万元所致；财务费用增长

192.58%，财务费用率 0.67%，同比上升了 0.43 个百分点，主要是提取债券利息所致。 

 涉足页岩气领域，拟培育利润新增长点：今日公司发布董事会公告称，已审议通过《关于参

加国土资源部页岩气探矿权招标的议案》，在此之前，公司已与浙江第七地质大地签署了《合

作协议》，以公司为主体，利用第七大队的气体勘察资质及技术力量，共同参与页岩气的勘察

开发项目。我们认为，如公司取得本次国土资源部页岩气招标区块的探矿权，将推动公司转

型升级，培育新的利润增长点。不过，预计在三年勘探的有效期间，不会取得实质性的投资

收益。 

 维持“审慎推荐”投资评级：基于前三季度业绩表现及未来预期，维持 2012～2014 年 EPS
分别为 0.68 元、0.77 元、0.86 元，当前股价对应下的 2012 年、2013 年 PE 分别为 8.4 倍、

7.5 倍，估值偏低，但鉴于公司主营业务所处的行业欠缺景气，维持“审慎推荐”投资评级。 

 风险提示：运输业务亏损扩大，拖累业绩增长；行业产能过剩，市场需求疲软。  
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资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 946 1310 1770 2298 营业收入 2433 2677 2998 3358

  现金 295 656 1006 1462 营业成本 1909 2074 2308 2585

  应收账款 131 134 156 171 营业税金及附加 17 19 22 25

  其他应收款 2 2 2 3 营业费用 34 37 43 49

  预付账款 59 85 83 100 管理费用 103 126 156 175

  存货 165 175 197 219 财务费用 6 5 1 0

  其他流动资产 294 258 326 344 资产减值损失 3 3 3 3

非流动资产 1406 1264 1113 963 公允价值变动收益 -0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 1232 1138 1017 881 营业利润 362 412 463 520

  无形资产 73 69 68 65 营业外收入 24 10 10 10

  其他非流动资产 100 57 29 17 营业外支出 11 4 4 4

资产总计 2352 2574 2883 3261 利润总额 376 418 469 526

流动负债 427 414 447 520 所得税 76 88 99 111

  短期借款 115 80 100 150 净利润 300 330 371 416

  应付账款 129 136 154 171 少数股东损益 35 43 46 53

  其他流动负债 183 197 193 199 归属母公司净利润 265 287 325 363

非流动负债 104 94 91 85 EBITDA 511 566 617 676

  长期借款 27 22 17 12 EPS（元） 0.62 0.68 0.77 0.86

  其他非流动负债 77 72 74 73

负债合计 531 508 539 605 主要财务比率

 少数股东权益 228 271 317 370 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 424 424 424 424 成长能力

  资本公积 315 315 315 315 营业收入 8.3% 10.0% 12.0% 12.0%

  留存收益 854 1057 1289 1548 营业利润 7.8% 13.8% 12.5% 12.3%

归属母公司股东权益 1593 1795 2027 2286 归属于母公司净利润 12.5% 8.5% 13.1% 11.8%

负债和股东权益 2352 2574 2883 3261 获利能力

毛利率(%) 21.6% 22.5% 23.0% 23.0%

现金流量表 净利率(%) 10.9% 10.7% 10.8% 10.8%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 16.6% 16.0% 16.0% 15.9%

经营活动现金流 213 494 435 519 ROIC(%) 16.9% 20.9% 24.2% 29.0%

  净利润 300 330 371 416 偿债能力

  折旧摊销 143 149 153 155 资产负债率(%) 22.6% 19.7% 18.7% 18.6%

  财务费用 6 5 1 0 净负债比率(%) 26.82% 20.08% 21.72% 26.76%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.21 3.17 3.96 4.42

营运资金变动 -246 19 -95 -50 速动比率 1.83 2.74 3.52 4.00

  其他经营现金流 10 -9 6 -2 营运能力

投资活动现金流 -166 -4 -5 -5 总资产周转率 1.08 1.09 1.10 1.09

  资本支出 190 0 0 0 应收账款周转率 19 19 19 19

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 15.66 15.61 15.89 15.89

  其他投资现金流 23 -4 -5 -5 每股指标（元）

筹资活动现金流 -119 -129 -79 -59 每股收益(最新摊薄) 0.62 0.68 0.77 0.86

  短期借款 29 -35 20 50 每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 1.17 1.03 1.23

  长期借款 -9 -5 -5 -5 每股净资产(最新摊薄) 3.76 4.24 4.79 5.40

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 1 0 0 0 P/E 9.14 8.42 7.45 6.66

  其他筹资现金流 -140 -89 -94 -104 P/B 1.52 1.35 1.19 1.06

现金净增加额 -73 361 351 455 EV/EBITDA 5 4 4 4

资料来源：天软估值模型、第一创业证券研究所
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本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的信息均来源于公开资料，本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。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 
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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。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

本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。  

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和个人不

得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本

公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因

其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

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 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

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 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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