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基础数据 
总股本（百万股） 1568
流通 A 股（百万股） 1568
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 21920
 

相关研究  
《中信国安：致力打造新动力车完整产业链》 
（2009/02/25） 
《调研简报-中信国安：3 大核心业务均具乐观前景》

（2009/02/13） 

 年报基本符合预期。2009 全年实现销售收入 19.68 亿元，同比增 3.31%；

每股净利 6.12 亿元，同比增 71.9%，其中扣除非经常损益后净利约 2.32
亿元，同比增 8.95%；实现 EPS 0.39 元/股，其中扣除非经常损益后 EPS
约 0.15 元/股，同比增 8.95%。 

 2009 年有线电视网络业务收入同比大幅增长 93.31%，因联营资产覆盖的

网络扩大。权益利润同比增长 55.93%，因受益于数字化整体转换的快速推

进。随着 2010 年省网整合完成以及数字电视转换的推进，公司有望获得更

多区域的省网权益且权益利润持续增长。在省网发展和上市过程中，公司

的投资收益或相当可观。而三网融合的不断升温和实质推进，可望提升公

司有线网络资产价值和盈利能力。 

 公司钾肥业务利润明显下滑，因 09 年钾肥价格持续低迷。目前国内钾肥去

库存仍未结束，今年上半年价格大幅上涨难度仍较大。但中长期来看，我

们认为全球钾肥价格基本触底，未来需求上升有望带动行业景气复苏。农

业需求回暖使得 BPC 最新氯化钾亚洲合同价已从前期 350 美元/吨上升至

410 美元/吨，而同时磷肥、氮肥价格更出现明显上涨趋势。我们判断，2010
年下半年至 2011 年国内钾肥价格有望重归上行趋势，从而带动公司钾肥业

务走出低谷、迎来拐点。 

 公司 2009 年碳酸锂产量达到 5000 吨，而过去几年其产销量一直徘徊在

1000-2000 吨，我们判断公司在碳酸锂分离提取工艺方面至少取得阶段性

实质突破。据此推断，其达到设计产能的概率正明显增大。09 年 3 季度公

告开始介入高纯碳酸锂项目，公司锂离子电池产业链的完善程度国内已无

出其右。基于对新型动力车产业化的乐观预期，我们认为公司碳酸锂业务

板块有望迎来快速发展期。 

 预测公司 2010-2012 年 EPS 0.36、0.50、0.75 元/股。公司有线电视业务

板块前景乐观、钾肥业务板块已处底部、碳酸锂业务板块面临破晓，综合

来看其经营状况向上的空间和概率均显著大于向下，农业和新能源产业的

发展可望成为其拐点出现的催化剂，维持“增持”评级。

与上证指数对比走势图 
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经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1905.1 1968.2 2680.2 3376.6 4507.6

(+/-%) 10.4 3.3 36.2 26.0 33.5

归属母公司净利润(百万元) 355.9 611.8 562.6 787.0 1172.9

(+/-%)  9.4 71.9 -8.0 39.9 49.0

EPS(元) 0.23 0.39 0.36 0.50 0.75

P/E(倍) 61.6 35.8 38.8 27.0 18.6 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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年报业绩符合预期 

公司于 2 月 6 日公布 2009 年报，业绩基本符合预期。2009 全年实现销售收入

19.68 亿元，同比增 3.31%；实现每股净利润 6.12 亿元，同比增 71.9%，其中扣除

非经常损益后的净利润约 2.32 亿元，同比增 8.95%；实现 EPS 0.39 元/股，同比增

71.72%，其中扣除非经常损益后 EPS 约 0.15 元/股，同比增 8.95%。 

公司主营业务（按行业）包括信息与服务、产品销售以及房地产开发及物业管理

三部分，分别实现销售收入约 8.16、10.29 和 1.23 亿元，占比分别为 41.5%、52.3%
和 6.3%，其中信息及服务收入同比略降 0.03%，产品销售业务收入同比略增 0.1%，

但各行业业务内出现一定分化。 

图 1、公司主营收入占比（2009 年） 
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主营业务收入占比：2009

 
资料来源：2009 年报，华泰联合证券研究所 

 

有线网络业务有提升空间 

有线电视网络业务合营及联营公司共计实现收入 33.81 亿元、净利润 5.99 亿元，

其中归属公司的权益利润 1.84 亿元。公司所投资的有线网络业务的收入较 2008 年大

幅增长 93.31%，是由于公司在江苏的联营资产发生重大变化，由过去仅在南京、常

州和金坛三个市投资而转变为在江苏省网拥有 20%权益，联营资产覆盖的网络扩大从

而收入大幅增加。公司权益利润。公司在有线电视网络业务上所获得权益利润较 2008
年增长 55.93%，是受益于数字化整体转换的快速推进，目前合营及联营公司共有超

过 2000 万，数字化比例 50%。 

未来，随着 2010 年省网整合完成与数字电视转换进一步推进，公司有望获得更

多区域的省网权益并且权益利润持续增长，另外在省网发展和上市过程当中，公司的

投资收益将非常可观。而三网融合的不断升温和实质推进，也将在未来逐步提升公司

的有线网络资产价值和盈利能力。 

钾肥业务触底，未来景气复苏 

报告期内，国内钾肥市场产品价格持续下跌，特别在下半年更为明显；同时，多

年不遇的洪水影响了生产，致公司钾肥业务利润明显下滑。 

钾肥去库存仍未结束。2009 年末国内钾肥库存约 500 万吨，预计 2010 年钾肥

需求量约 800 万吨/年，库存处于较高水平。12 月中国与 BPC 达成 2010 年 80-120
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万吨氯化钾进口合同，价格为 350 美元/吨 CFR，对应国内到岸价 2400 元/吨，低于

国内现货价格。我们预计 2010 年上半年，国内钾肥去库存未结束之前，价格难以大

幅上涨。目前硫酸钾镁，现在青海滨地钾肥公司颗粒硫酸钾镁到站价报价在 1800 元/
吨左右，淡季销售不畅。 

价格基本触底，需求上升有望带动行业景气复苏。目前全球钾肥市场已处于底部，

进一步下跌的空间不大。农业需求回暖使得 BPC 最新氯化钾亚洲合同价格已上升至

410 美元/吨。国内去库存阶段结束后，随着需求复苏，2010 年下半年至 2011 年国

内钾肥价格有望进入上行区间。我们预计 2010 年国内硫酸钾镁的均价将达到 2000
元/吨以上。因此，我们判断今年下半年至 2011 年国内钾肥价格有望重归上行趋势，

从而带动公司钾肥业务走出低谷、迎来拐点。 

图 2、钾肥价格处于底部区域（2007 至今） 

钾肥价格处于底部区域
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资料来源：化工在线，华泰联合证券研究所 

 

碳酸锂业务拐点或已显现 

公司碳酸锂业务设计产能约 2.5 万吨。但由于技术原因，产量一直远低于产能，

徘徊于 1000-2000 吨之间。报告期内，青海国安突破了国外盐湖提锂的技术垄断，已

经完成了碳酸锂生产线技改工程，全年生产规模突破 5000 吨，产量实现实质性突破。 

我们判断公司在碳酸锂分离提取工艺方面至少取得阶段性实质突破。据此推断，

其达到设计产能的概率正在增大。 

09 年 3 季度公司公告开始介入高纯碳酸锂项目，公司锂离子电池产业链的完善

程度国内已无出其右。基于对新型动力车产业化的乐观预期，我们认为公司碳酸锂业

务板块有望迎来快速发展期。 

公司 2009 年实现 5000 吨产量，但同期在产品存货亦增加约 1.13 亿元，我们判

断公司销量明显小于产量，因此该部分产品亦有望成为 2010 年的销量增量。 

维持“增持”评级 

基本假设：1、2010-2012年碳酸锂价格 45000、50000、55000元/吨；2、2010-2012
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年公司碳酸锂产量 10000、15000、25000 吨。 

盈利预测：2010-2012 年 EPS 0.36、0.50、0.75 元/股。 

公司有线电视业务板块前景乐观、钾肥业务板块已处底部、碳酸锂业务板块面临

破晓，综合来看其经营状况向上的空间和概率均显著大于向下，农业和新能源产业的

发展可望成为其拐点出现的催化剂，维持“增持”评级。 
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盈利预测 

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但

不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 
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其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 
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