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竞购玉石矿有望提升公司的业绩弹性 
——方大特钢竞购凯盛矿业点评 

 
■方大特钢拟竞购辽宁岫岩县的凯盛玉石矿业有限公司 49%股权，收

购底价 3.6 亿元。凯盛矿业的玉石生产规模为年产 1000 吨，矿区范围

内允许开采已探明储量约 34.92 万吨，玉石资源储量级别为 332+333，

预备年生产规模增加至 3500 吨；同时，竞购方承诺与岫岩满族自治

县政府共同投资建设 AAAAA 级玉皇山风景区，原则上受让方投资额

不得低于规划主景区总投资额的 40%。 

 

■我们预计公司成功竞购的概率较高。景区建设相对来说对公司短期

经营的影响较小，主要是收购玉石矿的影响。我们认为在玉石价格的

景气上升周期，去收购玉石对公司经营有正面影响。不同品质玉石的

价格差异非常大，凯盛矿业所在的岫岩是我国玉都，所产的岫玉属于

品质较高的玉石。我们预测正常情况下，凯盛矿业所产的岫玉分为很

多等级出售，预计综合来看，1 吨玉石不含税的平均售价大概在 15

万元/吨左右，如果满产，1000 吨玉石的净利润大概在 1500 万元左右，

对应收购估值约 48倍，但如果扩产至 3500吨，则净利润能够达到 5300

万左右，对应估值约 14 倍，我们认为估值较为合理，这主要是考虑

到：（1）玉石价格处于上升周期；（2）上述测算属于按照原石不经加

工出售的价格测算，后续公司如能顺利竞购，可能会进行深加工，这

样玉石的价值会得到大幅度提升，业绩弹性也会较高。 

 

■投资建议：预计公司 2013 年-2015 年的净利润增速分别为 27%、

28%、8%，EPS 分别为 0.51、0.65、0.71，对应 PE 为 9、7、6 倍；

维持买入-B 的投资评级，目标价 5.63 元。 

 

■风险提示：重卡深幅调整导致弹簧扁钢需求恶化 

 

 

 
 

Table_Exc el1  

摘要(百万元) 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 13,334.0 13,355.1 15,293.1 16,075.8 16,236.6 
净利润 723.1 523.5 664.3 848.3 917.3 

每股收益(元) 0.56 0.40 0.51 0.65 0.71 

每股净资产(元) 2.16 2.58 2.03 2.59 3.19 
 

盈利和估值 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

市盈率(倍) 8.2 11.3 8.9 7.0 6.4 
市净率(倍) 2.1 1.8 2.2 1.8 1.4 

净利润率 5.4% 3.9% 4.3% 5.3% 5.6% 

净资产收益率 23.0% 14.1% 21.8% 22.5% 20.1% 

股息收益率 0.0% 0.0% 22.5% 2.2% 2.3% 

ROIC 25.5% 16.6% 17.2% 22.7% 25.3% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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Table_Exc el2  
 财务报表预测和估值数据汇总(2013 年 05 月 23 日) 

 

利润表  财务指标 

（百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E  （百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入 13,334.0 13,355.1 15,293.1 16,075.8 16,236.6  成长性      
减:营业成本 11,896.7 11,745.0 13,568.0 14,018.2 14,018.2  营业收入增长率 9.7% 0.2% 14.5% 5.1% 1.0% 

营业税费 50.5 58.1 55.8 63.2 63.8  营业利润增长率 103.0% -13.0% 31.0% 27.2% 7.5% 
销售费用 102.9 120.7 138.2 145.3 146.8  净利润增长率 140.4% -27.6% 26.9% 27.7% 8.1% 

管理费用 419.3 506.8 541.4 561.6 586.0  EBITDA 增长率 58.1% -1.5% 24.5% 21.6% 12.2% 

财务费用 171.8 184.2 211.8 254.2 305.0  EBIT 增长率 96.1% -9.6% 27.8% 26.0% 9.6% 

资产减值损失 33.8 5.5 - - -  NOPLAT 增长率 125.7% -23.2% 14.6% 26.4% 10.1% 

加:公允价值变动收益 -0.3 0.1 - - -  投资资本增长率 17.6% 11.0% -4.4% -1.3% 2.7% 
投资和汇兑收益 197.0 9.2 197.0 207.0 217.0  净资产增长率 47.1% 14.5% -18.1% 23.8% 20.8% 

营业利润 855.5 744.1 974.8 1,240.4 1,333.8        

加:营业外净收支 128.5 39.9 20.0 30.0 40.0  利润率      

利润总额 984.0 783.9 994.8 1,270.4 1,373.8  毛利率 10.8% 12.1% 11.3% 12.8% 13.7% 

减:所得税 216.6 246.9 313.3 400.1 432.7  营业利润率 6.4% 5.6% 6.4% 7.7% 8.2% 
净利润 723.1 523.5 664.3 848.3 917.3  净利润率 5.4% 3.9% 4.3% 5.3% 5.6% 

       EBITDA/营业收入 12.1% 11.9% 13.0% 15.0% 16.7% 

资产负债表       EBIT/营业收入 7.7% 7.0% 7.8% 9.3% 10.1% 

 2011 2012 2013E 2014E 2015E  运营效率      

货币资金 1,810.9 2,206.7 2,498.3 4,082.7 5,698.8  固定资产周转天数 85 97 80 74 71 
交易性金融资产 0.5 0.6 - - -  流动营业资本周转天数 -23 -25 -15 -16 -14 

应收帐款 316.3 287.4 386.7 377.9 380.6  流动资产周转天数 103 124 119 134 170 

应收票据 590.7 1,172.3 861.7 1,009.7 1,120.0  应收帐款周转天数 6 7 6 7 7 

预付帐款 184.7 101.2 23.3 -57.8 -144.9  存货周转天数 37 34 31 32 32 
存货 1,319.9 1,193.4 1,378.7 1,424.4 1,424.4  总资产周转天数 235 275 247 252 285 

其他流动资产 - - - - -  投资资本周转天数 108 123 111 102 102 

可供出售金融资产 - - - - -        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 125.1 173.2 173.2 173.2 173.2  ROE 23.0% 14.1% 21.8% 22.5% 20.1% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 7.8% 5.1% 6.5% 7.2% 6.9% 

固定资产 3,745.1 3,460.8 3,346.0 3,257.9 3,176.5  ROIC 25.5% 16.6% 17.2% 22.7% 25.3% 

在建工程 345.7 273.3 389.3 491.7 599.9  费用率      

无形资产 1,352.2 1,450.8 1,354.1 1,263.8 1,179.5  销售费用率 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

其他非流动资产 104.3 197.3 38.3 38.2 38.1  管理费用率 3.1% 3.8% 3.5% 3.5% 3.6% 
资产总额 9,895.4 10,517.1 10,449.6 12,061.8 13,646.1  财务费用率 1.3% 1.4% 1.4% 1.6% 1.9% 

短期债务 2,681.9 3,254.5 3,905.4 4,686.5 5,623.8  三费/营业收入 5.2% 6.1% 5.8% 6.0% 6.4% 

应付帐款 1,941.5 1,694.5 2,017.6 2,131.6 2,079.6  偿债能力      

应付票据 953.9 798.3 955.7 1,021.4 987.2  资产负债率 66.3% 63.7% 70.1% 67.9% 65.8% 

其他流动负债 777.2 846.5 431.1 374.5 313.9  负债权益比 196.6% 175.4% 234.3% 211.8% 192.1% 
长期借款 130.0 50.0 50.0 50.0 50.0  流动比率 0.66 0.75 0.71 0.84 0.95 

其他非流动负债 8.5 7.5 -20.6 -37.0 -41.4  速动比率 0.45 0.57 0.52 0.66 0.79 

负债总额 6,559.1 6,698.5 7,324.1 8,193.1 8,973.9  利息保障倍数 5.98 5.04 5.60 5.88 5.37 

少数股东权益 530.6 466.8 484.0 506.1 529.9  分红指标      

股本 1,300.5 1,300.5 1,300.5 1,300.5 1,300.5  DPS(元) - - 1.02 0.10 0.11 
留存收益 1,458.2 2,005.3 1,341.0 2,062.0 2,841.7  分红比率 0.0% 0.0% 200.0% 15.0% 15.0% 

股东权益 3,336.3 3,818.6 3,125.6 3,868.6 4,672.2  股息收益率 0.0% 0.0% 22.5% 2.2% 2.3% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2011 2012 2013E 2014E 2015E   2011 2012 2013E 2014E 2015E 
净利润 767.4 537.0 664.3 848.3 917.3  EPS(元) 0.56 0.40 0.51 0.65 0.71 
加:折旧和摊销 597.3 674.0 795.3 916.2 1,065.5  BVPS(元) 2.16 2.58 2.03 2.59 3.19 

资产减值准备 33.8 5.5 - - -  PE(X) 8.2 11.3 8.9 7.0 6.4 

公允价值变动损失 0.3 -0.1 - - -  PB(X) 2.1 1.8 2.2 1.8 1.4 
财务费用 164.6 179.2 211.8 254.2 305.0  P/FCF 9.4 11.3 3.9 3.5 3.4 

投资损失 -197.0 -9.2 -197.0 -207.0 -217.0  P/S 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

少数股东损益 44.3 13.6 17.2 22.0 23.8  EV/EBITDA 4.1 4.1 4.0 2.9 2.4 

营运资金的变动 -229.3 -838.6 -7.7 -81.8 -148.0  CAGR(%) 4.3% 20.6% 10.0% 2.1% -3.6% 

经营活动产生现金流量 1,111.8 508.5 1,483.9 1,751.9 1,946.6  PEG 1.9 0.5 0.9 3.3 -1.8 
投资活动产生现金流量 -541.6 -247.3 -602.5 -733.0 -891.0  ROIC/WACC 3.5 2.3 2.3 3.1 3.4 

融资活动产生现金流量 396.2 227.2 -914.4 399.7 494.7  REP 0.4 0.6 0.7 0.5 0.4 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、
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 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得
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性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本
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复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需
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