
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

盈利持续回升，扭亏为盈 
——红星发展（600367）中报点评 

  2016 年 08 月 12 日 

 推荐/首次  

 红星发展 财报点评 
 

 

杨行远  联系人 执业证书编号：S1480115060007 

 yangxy@dxzq.net.cn    010-66554024  

梁博  分析师 执业证书编号：S1480512060006 

 liangbo@dxzq.net.cn    021-65465597  

廖鹏飞  联系人  

 liaopf@dxzq.net.cn    010-66554121  

刘宇卓  联系人 执业证书编号：S0080114090019 

 liu_yz@dxzq.net.cn    010-66554015  

杨若木  分析师 执业证书编号：S1480510120014 

 yangrm@dxzq.net.cn    010-66554032  
 

 

事件： 

公司公布 2016 年中报，2016 年上半年公司实现营业收入 5.40 亿元，同比增长 6.29%；归属于上市公司股

东的净利润 0.29 亿元，同比扭亏为盈。 

 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 288.18 221.54 286.32 270.67 264.07 229.77 310.04 

增长率（%） 9.58% 1.72% -2.16% -7.98% -8.37% 3.71% 8.28% 

毛利率（%） 25.90% 23.07% 20.98% 19.24% 25.45% 23.67% 27.96% 

期间费用率（%） 20.55% 22.46% 22.25% 17.54% 23.46% 19.12% 14.94% 

营业利润率（%） 4.60% -4.37% -3.43% -0.77% -64.95% 0.80% 11.49% 

净利润（百万元） 22.67 -5.20 -4.87 -1.26 -189.75 2.15 32.47 

增长率（%） -08.73% -21.79% -244.49% -113.08% -936.85% -141.25% -766.06% 

每股盈利（季度，元） 0.07 -0.02 -0.01 -0.00 -0.62 0.01 0.09 

资产负债率（%） 26.28% 28.38% 29.17% 30.34% 32.30% 32.66% 29.55% 

净资产收益率（%） 1.70% -0.40% -0.38% -0.10% -17.43% 0.20% 2.89% 

总资产收益率（%） 1.26% -0.29% -0.27% -0.07% -11.80% 0.13% 2.04%   
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观点： 

 公司盈利能力持续回升，扭亏为盈。公司2016年上半年营收较去年同期增加6.29%，其中Q1同比增长

3.71%，Q2同比增长8.28%，增幅进一步扩大；2016年上半年公司净利润0.35亿元，其中Q1实现0.02

亿元，Q2实现约0.33亿元，环比Q1大幅增长。这表明公司的盈利能力正在好转，并具有较大的持续性，

全年实现扭亏为盈的概率极大。 

 控成本，调价格，有增长。公司通过对煤炭、包装物、汽车运输实行集中招投标采购管理，有效降低了

仓储物流费用；有效落实节能降耗，主要产品如碳酸钡、电解二氧化锰和硫酸钡等生产成本均有所降低；

管理费用亦较去年同期大幅下降33%。此外，公司适当上调了主营产品碳酸钡、硝酸锶等的销售价格，

在成本和价格两端同时发力，有效增强了自身的市场竞争力和盈利能力。 

 高纯硫酸锰快速放量。公司的高纯硫酸锰产品主要用于锂离子电池正极材料，持续的研发投入保证了公

司锰系产品在市场上的技术优势和品牌优势。近年，锂离子电池正极材料特别是三元正极材料发展势头

良好，直接带动了对公司锰系产品的需求增长。2016年上半年公司锰系产品贡献营收1.53亿元，占公司

总营收的近三分之一，毛利率较去年同期的11.4%上升6.2个百分点达到17.6%；高纯硫酸锰的销量更是

较去年同期增长130%以上，实现了4482吨的销量。 

 国资控股企业。公司的控股股东为青岛红星化工集团有限责任公司，其是隶属青岛的市直国有大型企业，

在国企改革的大背景下，相关国改预期或值得长期关注。 

 

 

结论： 

我们预测2016-2018年，公司的营收分别为12.15亿元、12.83亿元和13.42亿元；净利润分别为0.69亿元、0.76

亿元和0.91亿元；EPS分别为0.23元、0.25元和0.30元，对应PE分别为61.38、55.55和46.81。给予公司“推

荐”评级。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1162 1022 1616 2205 2684 营业收入 1093 1043 1215 1283 1342 

货币资金 153 168 636 1217 1655 营业成本 834 812 853 863 889 

应收账款 157 164 183 198 204 营业税金及附加 9 10 10 11 12 

其他应收款 105 61 71 74 78 营业费用 101 86 90 100 102 

预付款项 32 36 25 21 14 管理费用 112 134 100 135 126 

存货 511 403 473 454 480 财务费用 3 3 2 1 2 

其他流动资产 3 3 8 9 10 资产减值损失 11.07 58.39 21.03 30.16 36.52 

非流动资产合计 643 585 693 998 1392 公允价值变动收益 0.54 1.02 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 50 42 42 42 42 投资净收益 -6.68 -133.65 -61.15 -67.16 -87.32 

固定资产 407.42 379.19 ######

# 

-2131.0

0 

-3232.3

2 

营业利润 17 -193 77 74 88 

无形资产 43 42 38 34 29 营业外收入 32.39 15.62 26.86 24.96 22.48 

其他非流动资产 31 12 0 0 0 营业外支出 5.71 6.41 5.38 5.83 5.87 

资产总计 1805 1608 2309 3202 4076 利润总额 44 -184 99 93 104 

流动负债合计 468 513 362 383 379 所得税 15 17 30 17 13 

短期借款 133 103 0 0 0 净利润 29 -201 69 76 91 

应付账款 215 279 253 274 273 少数股东损益 4 -11 3 4 5 

预收款项 13 16 12 11 8 归属母公司净利润 25 -190 66 73 86 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 133 -75 -45 -230 -305 

非流动负债合计 6 6 804 1604 2404 EPS（元） 0.09 -0.65 0.23 0.25 0.30 

长期借款 0 0 800 1600 2400 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 474 519 1166 1988 2783 成长能力      

少数股东权益 108 63 67 71 75 营业收入增长 3.77% -4.59% 16.56% 5.53% 4.64% 

实收资本（或股本） 291 291 291 291 291 营业利润增长 -167.54

% 

-1242.1

3% 

-140.04

% 

-4.20% 18.11% 

资本公积 284 285 285 285 285 归属于母公司净利润

增长 

-134.51

% 

10.49% -134.51

% 

10.49% 18.67% 

未分配利润 453 255 89 72 -47 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1222 1025 1075 1143 1217 毛利率(%) 23.66% 22.10% 29.78% 32.69% 33.78% 

负债和所有者权

益 

1805 1608 2308 3201 4075 净利率(%) 2.66% -19.29

% 

5.69% 5.96% 6.76% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.39% -11.84

% 

2.85% 2.27% 2.11% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 2.06% -18.57

% 

6.11% 6.35% 7.08% 

经营活动现金流 -45 115 -144 -116 -223 偿债能力      

净利润 29 -201 69 76 91 资产负债率(%) 26% 32% 51% 62% ` 

折旧摊销 113.89 116.10 0.00 -304.48 -394.48 流动比率 2.48 1.99 4.47 5.75 7.08 

财务费用 3 3 2 1 2 速动比率 1.39 1.21 3.16 4.57 5.82 

应收账款减少 0 0 -19 -14 -7 营运能力      

预收帐款增加 0 0 -5 -1 -3 总资产周转率 0.61 0.61 0.62 0.47 0.37 

投资活动现金流 -15 -56 -66 -97 -124 应收账款周转率 7 6 7 7 7 

公允价值变动收益 1 1 0 0 0 应付账款周转率 4.82 4.22 4.57 4.87 4.91 

长期股权投资减少 0 0 4 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -7 -134 -61 -67 -87 每股收益(最新摊薄) 0.09 -0.65 0.23 0.25 0.30 

筹资活动现金流 22 -45 678 794 785 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.13 0.05 1.61 2.00 1.50 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.20 3.52 3.69 3.92 4.18 

长期借款增加 0 0 800 800 800 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 153.89 -21.31 61.38 55.55 46.81 

资本公积增加 0 1 0 0 0 P/B 3.30 3.93 3.75 3.53 3.32 

现金净增加额 -39 14 468 581 438 EV/EBITDA 30.11 -53.26 -93.84 -19.23 -15.69  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

1,092.78 1,042.60 1,215.28 1,282.50 1,342.00 增长率（%） 3.77% -4.59% 16.56% 5.53% 4.64% 净利润（百

万元） 

29.05 -201.09 69.17 76.42 90.69 增长率（%） 262.81% -792.28% -134.40% 10.49% 18.67% 净资产收

益率（%） 

2.06% -18.57% 6.11% 6.35% 7.08% 每股收益

(元) 

0.09 -0.65 0.23 0.25 0.30 PE 153.89 -21.31 61.38 55.55 46.81 PB 3.30 3.93 3.75 3.53 3.32 
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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
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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）： 

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。 


