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基本资料 
上证综合指数 3050.48 

总股本(百万) 240 

流通股本(百万) 188 

流通市值(亿) 50 

EPS（TTM） 0.60 

每股净资产（元） 3.49 

资产负债率 37.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

江苏国泰 0.00 17.40 42.60 

上证综合指数 0.00 -4.05 -0.32 
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江苏国泰 002091 推荐

做精做强进出口贸易，锂电池电解液龙头企业，未来空间广阔 

公司今日发布 09 年年报，报告期内公司实现营业收 26.48 亿元，同比减少 15.33%；

实现归属于母公司净利润 1.48 亿元，同比增长 25.90%。09 年公司的基本每股收益为

0.61 元，公司拟实施每 10 股分红 1.50 元（含税）及每 10 股转增 2.5 股的分配预案。

投资要点： 

 做精做强进出口贸易业务，服装业务毛利率仍有提升空间。09 公司进出口贸易业

务营业收入近 23 亿，占总营收的 81.2%，因受金融危机影响，与去年同比下降

15.94%。但毛利率略有上升，其中出口贸易业务毛利率达 13.41%，同比上升

4.17%。进出口贸易业务主要为服装、纺织品、机电和玩具，其中服装贸易毛利率

在11%左右。公司公告以3576.6万元投资扩大出口创汇高档休闲服装生产线技改，

预计 10 年底达产，年均净利润 710 万元左右。我们认为随着服装贸易产品档次的

提升，此项业务的毛利率仍有提升空间。玩具业务占比不高，70%自主设计，毛

利率约 15%。未来公司布局将向高毛利品种的业务倾斜，继续增加毛利率较高的

服装、玩具等制成品比例，服装里注重提升高附加值品种比例，降低出口坏账风

险，继续减少中间环节直接出口，盈利水平有望进一步提升。而 10 年外贸出口环

境将好于 09 年，人民币升值压力不大，国外客商采购能力也在逐步恢复，公司经

营思路上将深化出口产品结构调整，整体毛利率应有逐渐走高趋势。 

 锂电池电解液产能扩张，六氟磷酸锂计划中试，布局新能源电池未来空间广阔。

公司控股子公司华荣化工是国内锂离子电池电解液的龙头企业，公司公告新建

3000 吨/年电解液和 3000 吨硅烷偶联剂项目，将使得其电解液产能达到 5500 吨，

进一步发挥规模优势。以电解液产品毛利率 38%左右，8 万元/吨价格保守估算，

全部达产可贡献近 1.7 亿利润。六氟磷酸锂是电解液最核心的原材料，成本占到

电解液生产成本的 60%多，售价超过 30 万元/吨。公司持股的亚源公司投资 8330 
万元建设 300 吨六氟磷酸锂项目，计划年内进行中试。我们目前的盈利预测中未

计入硅烷偶联剂和六氟磷酸锂的贡献，我们认为尤其后者业务将给公司业绩带来

较大弹性，公司在新能源电池材料上具技术优势和先发优势，未来成长性很强。

 给予公司中性的投资评级。我们预测公司 10-12 年 EPS 为 0.74、0.92、1.15 元，

目前公司股价对应 2010 年 36 倍 PE，目前作为贸易型或化工类公司来说，公司

估值不低，考虑新能源概念溢价，我们认为未来估值提升还需看电解液达产情况

和六氟磷酸锂投产情况。首次给予“中性”的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2648 3311  3817 4353 
同比(%) -15% 25% 15% 14%
归属母公司净利润(百万元) 148 177  221 276 
同比(%) 16% 20% 25% 25%
毛利率(%) 14.4% 12.0% 13.2% 13.8%
ROE(%) 18.9% 18.5% 18.7% 19.0%
每股收益(元) 0.61 0.74  0.92 1.15 
P/E 43.57 36.35  29.14 23.31 
P/B 8.25 6.72  5.46 4.42 
EV/EBITDA 28 25  21 17 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 877  1192  1504 1893 营业收入 2648  3311  3817 4353 
  现金 357  592  814 1110 营业成本 2266  2914  3314 3754 

  应收账款 281  351  405 462 营业税金及附加 3  3  3 4 

  其它应收款 3  11  12 12 营业费用 127  121  153 178 

  预付账款 129  131  149 169 管理费用 61  61  82 89 

  存货 64  73  83 96 财务费用 -2  -19  -28 -39 

  其他 43  35  41 43 资产减值损失 -2  -2  3 2 

非流动资产 467  448  421 411 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 73  54  52 55 投资净收益 2  1  2 2 

  固定资产 324  320  308 292 营业利润 198  235  292 366 

  无形资产 31  36  43 49 营业外收入 3  5  6 7 

  其他 40  38  19 15 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 1343  1640  1926 2304 利润总额 200  240  298 373 

流动负债 476  613  662 745 所得税 41  50  62 77 

  短期借款 7  10  11 12 净利润 159  190  236 295 

  应付账款 262  338  384 435 少数股东损益 12  13  16 19 

  其他 207  265  267 299 归属母公司净利润 148  177  221 276 

非流动负债 30  0  0 0 EBITDA 217  238  287 350 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.61  0.74  0.92 1.15 

  其他 30  0  0 0    
负债合计 506  613  662 745 主要财务比率   

 少数股东权益 58  71  87 106 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 240  240  240 240 成长能力   
  资本公积 94  94  94 94 营业收入 -15.3% 25.1% 15.3% 14.0%

  留存收益 447  624  845 1121 营业利润 25.9% 19.0% 24.5% 25.2%

归属母公司股东权益 779  956  1177 1453 归属于母公司净利润 15.7% 19.8% 24.8% 25.0%

负债和股东权益 1343  1640  1926 2304 获利能力   

    毛利率 14.4% 12.0% 13.2% 13.8%
现金流量表    净利率 5.6% 5.3% 5.8% 6.3%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 18.9% 18.5% 18.7% 19.0%

经营活动现金流 103  202  198 268 ROIC 35.0% 45.7% 52.3% 65.9%
  净利润 159  190  236 295 偿债能力   

  折旧摊销 22  22  23 23 资产负债率 37.7% 37.4% 34.4% 32.3%

  财务费用 -2  -19  -28 -39 净负债比率 1.35% 1.59% 1.69% 1.58%

  投资损失 -2  -1  -2 -2 流动比率 1.84  1.95  2.27 2.54 

营运资金变动 -74  48  -44 -12 速动比率 1.71  1.82  2.14 2.41 

  其它 0  -38  13 2 营运能力   

投资活动现金流 -115  11  -6 -11 总资产周转率 2.01  2.22  2.14 2.06 

  资本支出 80  0  0 0 应收账款周转率 8  10  9 9 

  长期投资 -40  -18  -3 3 应付账款周转率 7.70  9.73  9.19 9.18 

  其他 -75  -7  -8 -8 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -56  22  30 40 每股收益(最新摊薄) 0.61  0.74  0.92 1.15 

  短期借款 -12  3  1 1 每股经营现金流(最新摊薄) 0.43  0.84  0.83 1.12 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.25  3.98  4.90 6.05 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 43.57  36.35  29.14 23.31 

  其他 -44  19  28 39 P/B 8.25  6.72  5.46 4.42 

现金净增加额 -68  234  222 296 EV/EBITDA 28  25  21 17 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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