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事件： 

公司实现营业总收入 606,156,351.32 元，比上年同期增长 73.52%，实现净利润 20,658,937.55 元，比上年

同期增长 38.75%。实现每股收益 0.17 元，比上年同期增长 41.67%。 

评论： 

积极因素： 

 销售收入增长迅速。主营业务的大幅增长得益于国家刺激经济的宏观政策和国家高速公路规划的逐步实

施；另外，公司在产品结构上加大了重交沥青贸易的力度。（1）随着国家经济刺激政策的实施，公路基

建投资也全面铺开，公司2009年承接的工程项目增多，供货数量大幅增加，工程结算收入和利润相应大

幅增长；（2）公司2009年扩大了重交沥青贸易销售规模，贸易销售数量大幅增加，降低了季节性因素对

公司业绩的影响。 

 公司已经实施了布局全国的战略。公司完成了沥青业务全国战略布局，在全国7大片区搭建了8家子公司；

同时成功拓展了第二业务板块，控股甘孜州融达锂业有限公司。 

消极因素： 

 三季报进行业绩预计时，按正常的工程进度预计华南、西南区域的业绩。但由于今年11、12月份气候变

化的原因，西南地区降雪时间比往年提前，华南地区12月份降雨的时间较多，大大影响了路面工程的施

工进度，进而影响公司的供货结算计划。经统计，按合同约定原定2009 年年底前完工的工程供货计划中，

西南区域广巴改性沥青销售项目只完成计划的60%、成灌改性沥青销售项目只完成计划的80%；华南区域

广梧改性沥青加工项目只完成计划供货量的19%。 

 其次，由于12月份国内沥青价格飙升，相比9 月份价格，由3000元/吨涨至了4200元吨，涨幅达40%，部

分工程合同实际执行情况比预定计划出现明显的缩量，华南区域深汕西改性沥青加工项目只执行了合同

的80%，开阳高速改性沥青销售项目只执行了合同的68%，广州BRT彩色沥青项目只执行合同的10%。 

业务展望： 

公司已经实现了布局全国的经营模式，08年年底的4万亿投资计划中的基础投资需要在2010年实现道路的铺

设，预计2010年的业绩能够明显好于2009年的业绩。公司披露的信息显示，已经签订的、主要供货期在2010

年的合同金额已经超过7.3亿元，已经超过09年6亿元营业收入。 

2009年下半年，公司以7310万元的价格收购了四川甘孜州融达锂业有限公司51%的股权。目前，该矿第一期可

产24万吨/年原矿（日产800吨原矿），可产出45,417.60吨/年锂精矿和18.24吨钽铌精矿。2010年，公司计划 
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将该矿的日处理能力由目前的800吨提高到3000吨，并启动1万吨/年的电池级碳酸锂项目。 

盈利预测 

我们下调公司业绩预计，10-11 年的每股收益分别为 0.29 元和 0.40 元。 

投资建议: 

鉴于目前价格为17.94元，我们看好公司未来10年的发展，但是估值还是较高，我们给予“中性”评级。 

利润表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 275.38 349.33 606.16 848.62 1272.93 

营业成本 225.01 303.55 541.30 755.27 1132.91 

营业费用 2.66 2.18 9.09 12.73 19.09 

管理费用 12.67 17.66 27.28 38.19 57.28 

财务费用 2.17 6.57 1.79 (1.73) 1.35 

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 30.87 17.50 23.98 40.59 57.25 

利润总额 34.51 18.18 24.98 41.59 58.25 

所得税 5.10 3.11 3.75 6.24 8.74 

净利润 29.41 15.07 21.23 35.36 49.51 

归属母公司所有者的

净利润 

28.24 14.89 20.73 34.86 49.01 

NOPLAT 28.16 19.94 21.90 33.03 49.80 

每股收益（元） 0.60 0.25 0.17 0.29 0.40 

 

资产负债表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

货币资金 84.79 123.24 105.95 154.54 200.35 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应收帐款 150.02 129.33 125.05 138.36 162.22 

预付款项 17.19 17.55 17.55 17.55 17.55 

存货 206.80 134.97 128.68 141.95 163.93 

流动资产合计 490.92 446.67 408.84 487.37 585.05 

非流动资产 335.61 316.38 286.92 273.36 259.15 

资产总计 826.52 763.05 695.76 760.73 844.20 

短期借款 191.07 197.84 0.00 0.00 0.00 

应付帐款 106.95 60.72 72.64 80.13 92.54 
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预收款项 7.78 9.22 9.22 9.22 9.22 

流动负债合计 466.92 360.32 187.75 200.59 221.86 

非流动负债 1.09 2.59 1.50 1.50 1.50 

少数股东权益 108.97 115.64 143.64 175.64 211.64 

母公司股东权益 249.54 284.50 362.87 382.99 409.20 

净营运资本 23.99 86.36 221.09 286.78 363.19 

投入资本 IC 479.79 476.24 402.06 405.60 422.00 

 

现金流量表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

净利润 66.69 66.15 114.26 132.60 167.04 

折旧摊销 35.30 34.37 0.00 28.57 29.21 

净营运资金增加 0.09 62.36 134.73 65.69 76.41 

经营活动产生现金流 80.93 111.93 199.75 152.37 175.48 

投资活动产生现金流 113.48 (34.71) (4.93) (24.50) (26.50) 

融资活动产生现金流 (165.86) (33.04) (212.11) (79.28) (103.17) 

现金净增（减） 28.55 44.18 (17.29) 48.59 45.81 

 

 

 

 

分析师简介 

杨若木 

工学硕士，石油和化工行业研究员，2007年加盟东兴证券研究所，有两年石油和化工

行业研究经验。 

分析师承诺 

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，本报告依据公开的

信息来源，力求清晰、准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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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，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

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。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 

 

 


