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投资要点： 
 公司上半年净利润同比增长 878.8%，实现 EPS0.41 元； 
 房地产业务贡献大部分利润，上半年销售合同金额 35.93 亿元； 
 预计下半年 1.1 万吨氟化工项目投产，萤石矿项目也已开工。 

 

报告摘要： 
 上半年净利润同比增长 878.8%。今年上半年公司实现营业收入 21.58

亿元，同比增长 380.89%；营业成本 11.65 亿元，同比 407.15%。报

告期内，公司销售费用 1.28 亿元，同比增长 51.88%；管理费用 0.69
亿元，同比增长 39.42%。上半年公司实现 EPS 为 0.41 元。 

 房地产业务高速增长，贡献大部分利润。公司上半年房地产业务实现

营业收入 21.27 亿元，占总收入绝大部分。上半年公司地产业务销售

合同金额 35.93 亿元，其中住宅地产实现销售合同金额 22.54 亿元，

商业地产实现销售合同金额 13.39 亿元。 

 地产项目储备丰富，计划今年 120－150 亿的销售目标。上半年公司

福州两个泰禾广场、泰禾红峪等持续销售，闽侯泰禾首府项目、厦门

泰禾红门项目等也已开盘，另外福州长乐红誉项目、泉州华大泰禾广

场 SOHO 产品已陆续开盘，实际销售状况良好。公司计划 2013 年度

实现 120 亿元-150 亿元的销售目标。土地储备方面，公司今年上半年

加大了土地拓展的力度，共投入逾 90 亿元拿地。所获地块分别位于

北京、上海等一线城市及福州长乐、泉州石狮等经济较为发达地区。

 预计下半年氟化工项目投产，萤石矿项目值得期待。公司 1.1 万吨有

机氟化物项目，预计今年下半年可以投产。公司下属的大东沟萤石矿

和河洛营萤石矿生产线报告期内也已开工建设。 

 业绩预测。调高 2013－2015 年公司 EPS 分别为 0.88 元、1.21 元、1.55
元，继续给予“买入”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 2641.34 2602.81 11278.00 15400.00 18080.00 
增长率（%） -2.61% -1.46% 333.30% 36.55% 17.40%

归母净利润(百万) 366.90 344.31 898.71 1231.00 1580.38 

增长率（%） 9.32% -6.16% 161.02% 36.97% 28.38%

每股收益 0.361 0.338 0.884 1.210 1.554 

市盈率 35.71 38.05 14.58 10.64 8.29 
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相关研究 

《三友化工（600409）各产品满产，粘

胶带动业绩提升》 
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2013-7-8
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《安诺其（300067）企业进入高速成长

时期》 

2013-6-20

《天马精化（002453）产业布局完成，
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2013-5-20
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表 1：预测财务报表（百万元） 
利润表 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2013E 2014E 2015E 

        营业收入 11278.00  15400.00 18080.00      货币资金 112.78  154.00 180.80 

  减: 营业成本 7511.83  10267.60 11960.50      应收和预付款项 2314.44  3646.95 3308.84 

        营业税金及附加 1126.89  1538.76 1806.55      存货 16899.13  14693.48 19479.38 

        营业费用 861.11  1175.84 1380.47      其他流动资产 4.21  4.21 4.21 

        管理费用 443.12  605.08 710.38      长期股权投资 259.64  259.64 259.64 

        财务费用 168.66  192.85 122.77      投资性房地产 4.86  3.93 2.99 

        资产减值损失 3.93  3.93 3.93      固定资产和在建工程 238.33  203.95 169.57 

  加: 投资收益 0.00  0.00 0.00      无形资产和开发支出 65.49  57.99 50.49 

        公允价值变动损益 0.00  0.00 0.00      其他非流动资产 4.40  3.00 3.00 

        其他经营损益 0.00  0.00 0.00      资产总计 19903.29  19027.15 23458.92 

        营业利润 1162.44  1615.93 2095.40      短期借款 4254.29  262.30 2649.65 

  加: 其他非经营损益 50.40  50.40 50.40      应付和预收款项 5959.27  7825.38 8260.45 

        利润总额 1212.84  1666.33 2145.79      长期借款 5842.86  5842.86 5842.86 

  减: 所得税 303.21  416.58 536.45      其他负债 563.04  563.04 563.04 

        净利润 909.63  1249.74 1609.35      负债合计 16619.46  14493.58 17316.00 

  减: 少数股东损益 10.92  18.75 28.97      股本 1017.18  1017.18 1017.18 

        归属母公司股东净利润 898.71  1231.00 1580.38      资本公积 462.59  462.59 462.59 

现金流量表 2013E 2014E 2015E      留存收益 1666.41  2897.41 4477.79 

        经营性现金净流量 -6247.16  4187.11 -2276.72      归属母公司股东权益 3146.18  4377.18 5957.55 

        投资性现金净流量 37.80  37.80 37.80      少数股东权益 137.65  156.39 185.36 

        筹资性现金净流量 3682.21  -4183.69 2265.72      股东权益合计 3283.82  4533.57 6142.91 

        现金流量净额 -2527.16  41.22 26.80      负债和股东权益合计 19903.29  19027.15 23458.92 

资料来源：宏源证券，公司公告 
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