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事件： 

公司 2012 年报披露，报告期内，实现营业收入 25.5 亿元，

同比增长 4.71%；营业利润 3.84 亿元，同比增长 6.1%；归属于

上市公司股东的净利润 2.82亿元，同比增长 6.7%；每股收益 0.67
元。 

点评： 

规模效应及技改稳步提升毛利率：报告期内，营业收入虽然平稳

增长 4.7%，但综合毛利率同比提升 1.67 个百分点至 23.23%，

这主要得益于公司生产规模上升（染料化工改印染的两个车间投

产、印染二车间改造投产）和持续推进技改（完成电力生产技改），

加大工艺优化和产品开发力度，提高成本控制力和产能利用率。 

技术开发费、人力成本等增长推动期间费用上升：报告期内，公

司期间费用增长 32.9%，期间费用率 7.45%，同比上升了 1.58
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 29.7%，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

费增长 53.7%所致；财务费用增长 224.2%，财务费用率 0.76%，

同比上升了 0.51 个百分点，主要是债券利息支出所致。 

印染业务保持盈利稳定：报告期内，公司纺织业务实现营业收入

19.3 亿元，同比增长 7.6%；毛利率 21.35%，同比提升了 0.48
个百分点，对营业收入贡献持续提升至 75.69。盈利保持稳定增

长主要得益于业务规模扩大，同时通过产品、技改和成本方面的

改善，提高毛利率水平。 

非织造布盈利出现下滑：非织造是公司近年来重点培育的项目，

主攻合成革基布和卫生材料等领域，但因规模尚小难以转化盈

利，加之行业新增产能很多，供大于需，导致该产品的收入及毛

利率出现下降。报告期内，实现销售收入 1.33 亿元，同比下降

20.7%；毛利率 11.68%，同比下滑了 1.12 个百分点。 

电、汽、水及煤炭经营相对稳定：报告期内，电力、蒸汽实现收

入 5.9 亿元，同比增长基本为 0；毛利率 21.73%，同比上升了

4.99 个百分点。燃煤销售收入 4.15 亿元，同比增长 39.3%；毛

利率 2.55%，同比上升了 0.11 个百分点。工业用水 851.9 万元，

同比增长 15.2%；毛利率 10.35%，同比增长 1.84 个百分点。电、
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 9.56 

总市值（百万元） 4,049 

流通股本（百万股） 424 

流通股比率（%） 100.00 

 
资产负债表摘要（12/12） 

股东权益（百万元） 1,786 

每股净资产（元） 4.22 

市净率（倍） 2.27 

资产负债率（%） 28.05 
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汽、水及煤炭合计收入贡献达 39.6%，主要由于供热企业的地域

垄断性特点，而公司所在地区已经暂停比准新建热电企业，随着

公司自身需求增加和园区落户企业增加，电力蒸汽业务呈增长趋

势，且公司也不断通过技改和设备更新等措施提高发电和蒸汽效

率。其中，发电业务，由于煤炭发电成本较高，上网电价较低，

业务盈利能力较差。蒸汽业务表现较好，目前公司蒸汽一部分用

于子公司印染纺织之用，一部分用于满足瓜沥临港工业园区和江

东工业园区企业需求；蒸汽价格以物价部门指导价为基准，受市

场调节。 

运输业务亏损额加大：报告期内，运输业务实现收入 5518.6 万

元，同比增长 34.5%；毛利率回声 0.49 个百分点。目前公司拥

有散货船三艘，总载重顿位 6.58 万吨，主要用于沿海贸易，其

中一部分用于公司购买煤炭的运输，由于海运行业整体环境较

差，运费价格较低，货源不足，以及维持船队成本较高，净利润

亏损 2462.6 万元，亏损额同比扩大 1775 万元。 

涉足页岩气领域，拟培育利润新增长点：公司与浙江第七地质大

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，共同参与页岩气探矿权投标，但未中标。未

来，公司还将与其进行下一步的矿业勘察合作。 

维持“审慎推荐”投资评级：预测 2012～2014 年 EPS 分别为

0.76 元、0.89 元，当前股价对应下的 2013 年 PE 为 12.8 倍，

且虑及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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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 1152 1633 2355 3183 营业收入 2548 3419 4096 4907

  现金 468 721 1262 1874 营业成本 1956 2616 3134 3754

  应收账款 156 209 251 300 营业税金及附加 20 34 45 54

  其他应收款 4 5 6 7 营业费用 37 58 72 86

  预付账款 49 65 78 94 管理费用 134 233 295 353

  存货 148 198 237 283 财务费用 19 20 19 18

  其他流动资产 328 435 521 625 资产减值损失 2 2 3 2

非流动资产 1663 1327 1165 1002 公允价值变动收益 0 1 1 1

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 4 0 0 0

  固定资产 1369 1237 1094 944 营业利润 384 458 530 641

  无形资产 72 65 58 52 营业外收入 20 0 0 0

  其他非流动资产 223 24 13 6 营业外支出 9 0 0 0

资产总计 2816 2959 3520 4185 利润总额 394 458 530 641

流动负债 377 467 603 754 所得税 75 92 106 128

  短期借款 69 100 200 300 净利润 319 366 424 513

  应付账款 119 168 196 238 少数股东损益 37 43 49 60

  其他流动负债 189 199 207 216 归属母公司净利润 282 324 375 453

非流动负债 412 99 99 99 EBITDA 551 636 709 820

  长期借款 18 18 18 18 EPS（元） 0.67 0.76 0.89 1.07

  其他非流动负债 394 81 81 81

负债合计 790 566 702 853 主要财务比率

 少数股东权益 240 283 332 391 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

  股本 424 424 424 424 成长能力

  资本公积 317 317 317 317 营业收入 4.7% 34.2% 19.8% 19.8%

  留存收益 1046 1369 1744 2198 营业利润 6.1% 19.2% 15.8% 21.0%

归属母公司股东权益 1786 2111 2486 2941 归属于母公司净利润 6.7% 14.6% 15.8% 21.0%

负债和股东权益 2816 2959 3520 4185 获利能力

毛利率(%) 23.2% 23.5% 23.5% 23.5%

现金流量表 净利率(%) 11.1% 9.5% 9.2% 9.2%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E ROE(%) 15.8% 15.3% 15.1% 15.4%

经营活动现金流 411 554 460 529 ROIC(%) 17.6% 20.5% 23.8% 28.5%

  净利润 319 366 424 513 偿债能力

  折旧摊销 147 159 160 161 资产负债率(%) 28.0% 19.1% 19.9% 20.4%

  财务费用 19 20 19 18 净负债比率(%) 11.02% 20.84% 31.06% 37.27%

  投资损失 -4 0 0 0 流动比率 3.05 3.49 3.91 4.22

营运资金变动 -73 -171 -147 -167 速动比率 2.66 3.07 3.51 3.84

  其他经营现金流 2 181 3 4 营运能力

投资活动现金流 -363 1 0 0 总资产周转率 0.99 1.18 1.26 1.27

  资本支出 239 0 0 0 应收账款周转率 17 18 17 17

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 15.74 18.20 17.19 17.27

  其他投资现金流 -124 1 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 119 -302 81 82 每股收益(最新摊薄) 0.67 0.76 0.89 1.07

  短期借款 -46 31 100 100 每股经营现金流(最新摊薄) 0.97 1.31 1.09 1.25

  长期借款 -9 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.22 4.98 5.87 6.94

  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 14.70 12.83 11.07 9.15

  其他筹资现金流 173 -333 -19 -18 P/B 2.32 1.97 1.67 1.41

现金净增加额 167 253 542 611 EV/EBITDA 8 7 6 5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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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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