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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.191 0.181 0.463 0.632 0.747 
每股净资产(元) 2.27 2.84 2.88 3.09 3.42 
每股经营性现金流(元) 0.27 -0.11 0.68 0.89 0.83 
市盈率(倍) 19.04 42.61 15.72 11.52 9.75 
行业优化市盈率(倍) 13.92 29.57 29.57 29.57 29.57 
净利润增长率(%) -15.42% -5.36% 155.96% 36.45% 18.23%
净资产收益率(%) 9.52% 6.38% 16.09% 20.45% 21.86%
总股本(百万股) 533.25 601.73 601.73 601.73 601.73  
来源：公司年报、国金证券研究所 

中石油大炼油项目助力公司纵横发展 

2010年 07月 22日 

广东榕泰 (600589 .SH)      有机化学品行业 

评级：买入      首次评级 公司研究

投资逻辑 
 中石油大炼油助力公司深化“纵”发展：中石油在揭阳 2000 万吨大炼油项
目有望年底前获批建设，而公司与中石油的下游产品合作，正在商讨推进；

依托一“基”（炼油、产品基地）、两“园”（与中国石油大学合作成立的

科技园、充当孵化器的化工物流产业园），有利于公司的快速成长。 
 公司地产业务“横”发展，增长较为确定：预计年底国内首届“侨博会”在

揭阳召开，归侨、当地企业主、公务员及外出打工返回人员，构成公司房地

产的主要购买力。根据规划，中石油项目将带动约 10 万人以上的就业，而
公司榕江华府房地项目位置尚佳，成为当地中高端市场的主要品牌，项目预

计今年结算 0.15-0.18元，2011年 0.30-0.35元，土地开发具有可持续性。 
 传统业务稳步增长：目前公司主导产品 ML 密胺复合材料产能 13.5 万吨，

占约 40%市场份额，近年应用扩展到瓷砖、马桶盖等市场；苯酐产能将借
助大炼油项目，由 2.5万吨提升至 11年的 5万吨，DOP扩建到 10万吨；
新建 20万吨甲醛产能，计划 2011年下半年投产，预计增加利润 0.8亿元。

 高新技术产品崭露头角：公司研发的 IC 塑封料国内技术先进，属战略性进
口替代产品，一期 500 吨产能已投产，目标 3000 吨，目前国内市场需求 8
万吨左右，但公司成本比市场仅低约 10%，性价比尚需进一步改进。 

投资建议 
 我们预计 2010-2013 年公司营业收入（假设房地产收入并表）分别为

2,078、2,482、3,053 百万元，EPS 分别为 0.46、0.63、0.75 元。对于背
靠中石油大炼油项目的积极运作，以及政府的支持，公司今后几年将步入快

速发展通道，理应给予一定的估值溢价。 

估值 
 给予公司未来 6-12 个月 9.24 元目标价位，相当于 20x10PE；如分拆估
值，给予主营业务 25x10PE，则目标价为 7.0元，而地产业务 NAV估值每
股增加 2.24元，则目标价为 9.24元。 

风险 
 中石油项目延期或被取消；出口复苏低于预期，公司无法满产；房地产结算

不符合预期。 

长期竞争力评级：等于行业均值 

市价（人民币）：7.30元 
目标（人民币）：9.24元 

研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 533.25

总市值(百万元) 4,392.63
年内股价最高最低(元) 8.76/6.18
沪深 300指数 2747.34

上证指数 2535.39
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中石油大炼油项目助力公司深化发展 

 中石油与委内瑞拉合作的一期 2000 万吨大炼油项目年底将开工建设，
2012 年底建好，目前在土地平整，广东省政府主导将在本地搞大化工园
区，公司可能会从四方面受益： 

 直接利用炼油副产苯，生产苯酐，苯酐产能将由 2.5万吨提升至 11年
的 5 万吨，DOP 扩至 10 万吨。原料运输成本大幅降低（以往从扬子
石化采购，运费就要 400 元/吨以上）；另外，与中石油深度合作的项
目正在讨论，一旦达成共识，将对公司未来业务发展促进很大； 

 房地产项目销售价格提升。根据政府规划，中石油项目将带动 10-20
万人工作岗位，高级技术人员涌入势必带动当地中高档品味房屋的销
售； 

 广东将以此为契机，在当地发展化工园区及物流。化工物流项目配合
中石油项目，政府可能给予公司 1000多亩地在项目周围，并带有有万
吨级的深水码头； 

 建立化工园培育孵化机制。与中国石油大学合作科技园，将转化中国
石油大学丰富的科技项目，同时建设揭阳产业园，参股园内企业，并
培育上市。 

ML密胺复合材料，受益于下游出口增长及新市场开拓 

国内龙头，下游出口需求持续增长 

 公司 ML 密胺复合材料，产能全球第一，目前达 13.5 万吨，，年实际生产
能力 15 万吨以上，占约国内 40%的市场份额，其下游主要用于仿瓷餐
具、开关、麻将、卫生洁具等。 

 公司竞争优势主要体现在两个方面： 

 一是技术优势。公司 ML 新材料，是在密胺塑料的基础上，加入独创
的价格相对便宜的助料 M 和 L，降低三聚氰胺的用量，从而降低了成
本。但安全性能和机械物理性能，并没有下降，反而远超国内国际标
准要求。例如，材料中游离甲醛含量仅为 1mg/L，仅为国家标准的
1/15 及国际标准的 1/10，因此，以公司新材料制成的仿瓷餐具在国外
销量较好； 

 二是地理位置或运输半径优势。氨基塑料保质期一般在半年以内，公
司 ML 新材料保质期约 1 年。公司下游客户主要集中在广东福建一
带，而这个区域塑料加工业发达，国内仿瓷餐具约 50%以上产能集中
在此。 

 仿瓷餐具出口复苏。09 年 6 月，财政部再次上调仿瓷餐具出口退税率，由
11%调至 13%。目前仿瓷餐具出口形势较好，2010年 1-5月，中国塑料餐
具（约 80%为仿瓷餐具）出口量同比增长 20%，增长态势明显。 

 

 

图表 1：公司 ML新材料生产工艺 

来源：公司、国金证券研究所  
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 新国标的实施对公司的影响。2009 年 12 月 1 日起，执行了近十年的
GB18006.1-1999《一次性可降解餐饮具通用技术条件》被新的强制性国标
GB18006.1-2009《塑料一次性餐饮具通用技术要求》替代。2009 年以
来，国内氨基塑料产能较小的厂商部分已被淘汰，下游部分厂商转向公司
购买 ML 新材料。长期来看，新国标执行力加强将有利于公司新材料的市
场份额进一步扩大。 

 

 

 

图表 2：中国塑料餐具月度出口量及增速 

来源：海关统计 

图表 3：中国氨基塑料产能万吨以上的企业 

序号 公司名称 产能（吨/年）

1 广东榕泰实业股份有限公司 135,000 

2 山东拓博塑料制品有限公司 100,000 

3 余姚市舜吉塑化有限公司 30,000 

4 广东顺德恒业合成材料有限公司 25,000 

5 东莞维鸿化工有限公司 25,000 

6 浙江华奥合成材料有限公司 20,000 

7 宜兴市运通化工实业公司 18,000 

8 福建省沙县宏光化工有限公司 15,000 

9 浙江万安塑料有限公司 12,500 

10 浙江省博大塑料有限公司 11,000 

11 厦门二化化工有限公司 10,000 

12 山西丰喜纯碱有限公司氨基模分厂 10,000 

13 江苏力强化工有限公司 10,000 

14 潥阳市永安热固性塑料有限公司 10,000 

15 三明市兴邦化工有限责任公司 10,000 

合计 441,500 

 

来源：全国氨基塑料协会  
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ML材料不断开拓新的应用市场 

 08 年以来公司积极调整产品结构，积极开拓电器级 ML 材料新市场，目前
公司餐具级 ML新材料约占 30%，电器级 ML新材料约占 70%。公司电器
级 ML 材料主要应用于娱乐品（麻将、牌九等）、电器机械配件、烟灰
缸、宠物碗等领域，09年公司进军卫生洁具市场，培育新的增长点。 

 卫生洁具主要涉及马桶盖，市场主要生产材料有：亚克力（聚甲基丙烯酸
甲脂，PMMA）、PP 与 PE 等，其中前者属于中高端产品。据统计，仅广
东潮州地区每年对坐便器原材料的需求量达到 8.5万吨。 

 亚克力为原料的马桶盖价格高，而公司通过技术改造，生产出了颗粒
状脲醛树脂，价格有明显竞争优势。 

 

国内塑料消费快速增长，增塑剂需求仍有提升空间 

 DOP 主要用于塑料，来改善塑料的可加工型。其具有优良的综合性能，增
速效率高，挥发性小，耐紫外线，耐水抽出，迁移性小，而且耐寒性、柔
软性和电能性等也都良好，是一类比较理想的主增塑剂。广泛应用于聚氯
乙烯、氯乙烯共聚物、纤维素树脂的加工，制造薄膜、人造革、电线和电
缆包皮、片材、板材、模塑品、增塑糊等。 

 中国是亚洲地区增塑剂生产、消费大国，增塑剂产能约 300 万吨，产量约
170万吨，一般吨耗苯酐 0.5吨。预计今年需求苯酐约 90万吨。尽管欧盟
自 2007年 1月禁止在玩具和日用品中使用 DBP和 DOP，且美国和日本等
国家也相继出台了对食品包装及玩具等消费品中增塑剂的限制法规，但工
业塑料对 DOP需求仍然旺盛。 

 2010 年 7 月 15 日起，伊士曼化工公司对其在北美地区出售的多种增塑剂
产品的挂牌价格及非挂牌价格实行 0.05 美元/磅的提价。主要原因是下游
需求旺盛。尽管国内产能表观过剩，但受制于成本及运输等因素，实际产
量并不能满足国内需求，仍需要部分进口。 

图表 4：ML密胺材料主要原料价格走势 

                   甲醇与尿素                                                 三聚氰胺                                             木浆 

 

来源：化工在线、纸业联讯、国金证券研究所  
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 潮汕地区是我国最主要的 PVC塑料制品集中地，揭阳、汕头、潮州三市对
增塑剂的年需求量约为 15 万吨，而广东省需求近 50 万吨，公司 DOP 产
能 5万吨，发展空间相对较大。 

　  

 

图表 5：中国塑料制品产量 图表 6：世界人均塑料消费量预测 
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图表 7：世界增塑剂消费区域比例 图表 8：中国增塑剂产能与产量预测 
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图表 9：增塑剂 DOP价格走势 图表 10：2010年下游行业对苯酐的需求预测 
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新业务开始提升公司盈利水平 

公司房地产业务受宏观调控压力较小，具有可持续性 

 需要注意的是，公司房地产业务主要由“中国建筑”在运作，而公司仅仅
提供地块，对公司资金的压力很小。 

 房价今年一直上涨，主要原因是前期国内二、三线城市房价涨幅较小，绝
对价格偏低。揭阳市位于广东省东南部潮汕平原，榕江华府坐落于揭阳市
政府所在地。楼盘地风水上佳。楼盘项目用地 570.5 亩（38.03 万平方
米），规划总建筑面积 106.5 万平方米。一期建筑面积 23.64 万平方米，
住宅 1462 套，年底建好。截至 6 月，约 7 成以上的楼盘完成销售预定。
年底将开工二期，约 8万平米的建筑面积。该项目目前销售均价约为 4100
元/平方米，土地成本仅为 450元/平方米左右。 

 公司具有较强的土地获得能力及较丰富的土地储备。除去榕江华府一期占
地，揭阳中建（公司占 45%股权，与中国建筑并列）竞得的土地还剩余
29.14 万平方米土地用于开发后续楼盘开发，预计今年再开发 8-9 万平
米。此外，其次，公司靠近潮汕国际机场（2011年 6月启用）的化工园区
要搬迁，公司的苯酐、增塑剂项目原址 880 亩土地获得升值，为后续房地
产业务提供了充足的土地储备，其中一期 300 亩将很快变更为商业用地，
为公司发展房地产业务提供了充足的土地储备。后续可能不断获得土地资
源，按目前开发规划，未来 10年的土地开发要求都已具备。 

 分析当地房地产购买者也很重要。购买公司项目的对象主要分三类：一是
当地民企老板，二是外出打工人员返回，三是侨民。揭阳市是著名的侨
乡，全市旅居海外侨胞 320多万人，归侨侨眷 180多万人。年底前，国内
首届“侨博会”将在揭阳召开，巨大的房价心理落差、极好的位置（榕江
环抱、背靠青山），使得房价从 3200元/平米涨至 4100元/平米。 

 我们预计 2010-2012年房地产业务贡献公司 EPS分别为 0.15-0.18、0.30-
0.35元。 

 

 

 

 

 

图表 11：房地产投资向二三线城市转移 图表 12：09年部分城市平米房价/月收入 
  

来源：国金证券研究所   
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IC封装塑料短期推广有难度，长期看好 

 公司 IC 封装用环氧塑封料项目，一期建成 500 吨/年装置，目标 3000 吨/
年。该项目国内技术先进，属于国家战略性进口替代产品，目前国内年需
求量 8 万吨以上，国内主要依赖于合资及外资独资企业生产，主要依赖从
日本、韩国、台湾等地进口。不过，尽管公司产品已达小规模，但 IC 塑封
料成本比进口低约 10%，性价比并不突出，推广尚需时日。未来可能进一
步降低成本，从而提升公司竞争力。  

估值 

 我们预计 2010-2013 年公司营业收入分别为 2,078、2,482、3,053 百万
元， EPS 分别为 0.46、0.63、0.75 元，结合于中石油合作的大背景，以
及政府的支持，给予公司 20x10PE，目标价 9.24元。 

 分拆估值。预计 2010-2013 年公司主营实现 EPS 分别为 0.28、0.32、
0.45元，不考虑地产贡献，给予公司 25x10PE，目标价为 7.0元，根据房
地产业务（由中国建筑实现）稳健发展的 NAV 估值，每股增值 2.24 元，
则公司目标价为 9.24元，与 PE估值相同。 

图表 13：揭阳市经济发展情况 图表 14：揭阳市房地产开发与销售情况 

 

  

 
来源：国金证券研究所   

图表 15：公司榕江华府项目位置 图表 16：近年揭阳房地产价格走势 
  

来源：国金证券研究所   
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风险 

 中石油项目延期或被取消；出口复苏低于预期，公司无法满产；房地产结
算不符合预期。这些我们都将在未来不断跟踪。 

 

图表 17：公司地产业务 NAV估值（按现有土地假设每年稳步发展） 
未结算面积 均价 总价值 毛利率 总投资 账面值 尚需投资 主营税金 期间费率 期间费用 增值税 所得税 净现值 增值额 公司权益 权益增值额 竣工期 算权益建筑面

260.00 6.5691 45% 117.00

榕江华府一 20.00 3600 7.200 53% 3.402 0.505 2.90 0.396 7% 0.4680 0.3042 0.3944 2.453 1.95 45% 0.88 2010

榕江华府二 22.00 4100 9.020 59% 3.743 0.556 3.19 0.496 7% 0.5863 0.4653 0.5595 3.412 2.86 45% 1.29 2011

榕江华府三 26.00 4400 11.440 61% 4.423 0.657 3.77 0.629 7% 0.7436 0.6425 0.7502 4.403 3.75 45% 1.69 2012

榕江华府四 24.00 4500 10.800 62% 4.083 0.606 3.48 0.594 7% 0.7020 0.6216 0.7199 3.690 3.08 45% 1.39 2013

物流园一期 24.00 4600 11.040 63% 4.083 0.606 3.48 0.607 7% 0.7176 0.6501 0.7473 3.452 2.85 45% 1.28 2014

物流园二期 24.00 4700 11.280 64% 4.083 0.606 3.48 0.620 7% 0.7332 0.6786 0.7747 3.556 2.95 45% 1.33 2015

物流园三期 24.00 4800 11.520 65% 4.083 0.606 3.48 0.634 7% 0.7488 0.7071 0.8021 3.429 2.82 45% 1.27 2016

物流园四期 24.00 4900 11.760 65% 4.083 0.606 3.48 0.647 7% 0.7644 0.7357 0.8295 3.210 2.60 45% 1.17 2017

其它一期 24.00 5000 12.000 66% 4.083 0.606 3.48 0.660 7% 0.7800 0.7642 0.8569 3.093 2.49 45% 1.12 2018

其它二期 24.00 5100 12.240 67% 4.083 0.606 3.48 0.673 7% 0.7956 0.7927 0.8843 2.977 2.37 45% 1.07 2019

其它三期 24.00 5200 12.480 67% 4.083 0.606 3.48 0.686 7% 0.8112 0.8212 0.9117 2.863 2.26 45% 1.02 2020
36.536 29.97 13.49 117.0

每股增值 2.24

总股本 6.02

来源：国金证券研究所  

图表 18：公司销售预测表 
项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

ML材料

平均售价（元/吨） 7,957.42 7,721.27 7,983.57 8,000.00 8,000.00 8,240.00

增长率（YOY） 40.08% -2.97% 3.40% 0.21% #DIV/0! 3.00%

销售数量（千吨） 79.00 100.00 100.00 100.00 110.00 120.00

增长率（YOY） 17.91% 26.58% 0.00% 0.00% 10.00% 9.09%

销售收入（百万元） 628.64 772.13 798.36 800.00 880.00 988.80

增长率（YOY） 65.17% 22.83% 3.40% 0.21% 10.00% 12.36%

毛利率 19.71% 25.85% 17.87% 17.50% 18.00% 18.00%

销售成本（百万元） 504.73 572.54 655.69 660.00 721.60 810.82

增长率（YOY） 35.89% 13.44% 14.52% 0.66% 9.33% 12.36%

毛利（百万元） 123.91 199.59 142.67 140.00 158.40 177.98

增长率（YOY） 1250.35% 61.08% -28.52% -1.87% 13.14% 12.36%

占总销售额比重 78.84% 74.34% 70.20% 38.50% 35.46% 32.39%

占主营业务利润比重 84.92% 99.58% 66.05% 23.09% 19.95% 18.61%

二辛脂

销售收入（百万元） 113.59 133.21 287.13 290.00 406.00 580.00

增长率（YOY） 542.57% 17.27% 115.55% 1.00% 40.00% 42.86%

毛利率 6.28% 5.01% 18.81% 20.00% 20.00% 22.00%

销售成本（百万元） 106.46 126.53 233.12 232.00 324.80 452.40

增长率（YOY） 486.83% 18.85% 84.24% -0.48% 40.00% 39.29%

毛利（百万元） 7.13 6.68 54.01 58.00 81.20 127.60

增长率（YOY） -1639.53% -6.38% 708.58% 7.39% 40.00% 57.14%

占总销售额比重 14.25% 12.82% 25.25% 13.96% 16.36% 19.00%

占主营业务利润比重 4.89% 3.33% 25.00% 9.57% 10.23% 13.34%

房地产

平均售价（元/平方米） 3,500.00 4,100.00 4,400.00

增长率（YOY） 17.14% 7.32%

销售数量（千平方米） 208.00 210.00 210.00

增长率（YOY） 0.96% 0.00%

销售收入（百万元） 728.00 861.00 924.00

增长率（YOY） 18.27% 7.32%

毛利率 51.43% 58.54% 61.36%

销售成本（百万元） 353.60 357.00 357.00

增长率（YOY） 0.96% 0.00%

毛利（百万元） 374.40 504.00 567.00

增长率（YOY） 34.62% 12.50%

占总销售额比重 35.03% 34.69% 30.27%

占主营业务利润比重 61.76% 63.49% 59.27%

其他

销售收入（百万元） 84.99 269.09 227.34 260.00 335.00 560.00

增长率（YOY） 2.94% 216.62% -15.51% 14.36% 28.85% 67.16%

毛利率 10.70% 13.00% 15.00% 15.00%

销售成本（百万元） 68.26 239.79 203.02 226.20 284.75 476.00

增长率（YOY） -11.23% 251.28% -15.34% 11.42% 25.88% 67.16%

毛利（百万元） 16.73 29.30 24.33 33.80 50.25 84.00

增长率（YOY） 195.06% 75.15% -16.96% 38.93% 48.67% 67.16%

占总销售额比重 10.66% 25.91% 19.99% 12.51% 13.50% 18.34%

占主营业务利润比重 11.46% 14.62% 11.26% 5.58% 6.33% 8.78%

销售总收入（百万元） 797.31 1038.66 1137.31 2078.00 2482.00 3052.80

销售总成本（百万元） 651.40 838.24 921.31 1471.80 1688.15 2096.22

毛利（百万元） 145.91 200.42 216.00 606.20 793.85 956.58

平均毛利率 18.30% 19.30% 18.99% 29.17% 31.98% 31.33%

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 1,039 1,137 1,313 2,078 2,482 3,053 货币资金 198 146 344 200 100 200

    增长率 9.5% 15.4% 58.3% 19.4% 23.0% 应收款项 221 244 341 422 495 617

主营业务成本 -838 -921 -1,092 -1,472 -1,688 -2,096 存货 221 242 280 371 416 528

    %销售收入 80.7% 81.0% 83.2% 70.8% 68.0% 68.7% 其他流动资产 143 175 341 320 365 434

毛利 200 216 221 606 794 957 流动资产 783 807 1,306 1,313 1,376 1,780

    %销售收入 19.3% 19.0% 16.8% 29.2% 32.0% 31.3%     %总资产 43.8% 39.4% 48.9% 48.2% 48.6% 55.2%

营业税金及附加 -4 -4 -5 -42 -50 -61 长期投资 0 212 210 210 210 210

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.4% 2.0% 2.0% 2.0% 固定资产 895 918 1,038 1,078 1,106 1,074

营业费用 -11 -10 -11 -31 -32 -43     %总资产 50.0% 44.8% 38.9% 39.6% 39.0% 33.3%

    %销售收入 1.1% 0.9% 0.9% 1.5% 1.3% 1.4% 无形资产 109 107 112 123 141 160

管理费用 -21 -27 -28 -54 -62 -76 非流动资产 1,006 1,241 1,365 1,411 1,458 1,444

    %销售收入 2.0% 2.4% 2.1% 2.6% 2.5% 2.5%     %总资产 56.2% 60.6% 51.1% 51.8% 51.4% 44.8%

息税前利润（EBIT） 165 175 177 479 650 776 资产总计 1,789 2,048 2,671 2,724 2,834 3,224

    %销售收入 15.9% 15.4% 13.5% 23.1% 26.2% 25.4% 短期借款 440 645 744 329 77 0

财务费用 -27 -46 -43 -19 -6 1 应付款项 201 175 137 189 221 273

    %销售收入 2.6% 4.0% 3.3% 0.9% 0.2% 0.0% 其他流动负债 7 13 17 278 283 290

资产减值损失 -4 -14 -10 -4 -1 -1 流动负债 647 833 898 796 580 563

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 24 0 56 56 56 56

投资收益 0 -1 -2 0 0 0 其他长期负债 0 0 3 0 0 0

    %税前利润 0.0% n.a n.a 0.0% 0.0% 0.0% 负债 671 833 957 852 636 619

营业利润 133 115 123 457 643 777 普通股股东权益 1,111 1,208 1,706 1,732 1,859 2,056

  营业利润率 12.8% 10.1% 9.3% 22.0% 25.9% 25.4% 少数股东权益 7 7 7 140 338 549

营业外收支 11 8 -2 0 0 0 负债股东权益合计 1,789 2,048 2,671 2,724 2,834 3,224

税前利润 145 123 120 457 643 777
    利润率 13.9% 10.8% 9.2% 22.0% 25.9% 25.4% 比率分析

所得税 -9 -8 -12 -46 -64 -116 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 6.0% 6.6% 9.7% 10.0% 10.0% 15.0% 每股指标

净利润 136 115 109 411 579 660 每股收益 0.226 0.191 0.181 0.463 0.632 0.747

少数股东损益 0 0 0 132 199 211 每股净资产 3.124 2.265 2.835 2.878 3.090 3.417

归属于母公司的净利 136 115 109 279 380 450 每股经营现金净流 0.178 0.273 -0.109 0.681 0.888 0.834

    净利率 13.1% 10.1% 8.3% 13.4% 15.3% 14.7% 每股股利 0.050 0.050 0.020 0.420 0.420 0.420

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 12.25% 9.52% 6.38% 16.09% 20.45% 21.86%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 7.60% 5.62% 4.08% 10.23% 13.42% 13.94%

净利润 136 115 109 411 579 660 投入资本收益率 9.79% 8.81% 6.36% 19.12% 25.10% 24.80%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 45 61 60 66 74 85 主营业务收入增长率 30.27% 9.50% 15.44% 58.28% 19.44% 23.00%

非经营收益 26 41 50 29 9 2 EBIT增长率 44.08% 6.56% 0.82% 171.05% 35.55% 19.48%

营运资金变动 -144 -71 -284 -96 -128 -245 净利润增长率 50.69% -15.42% -5.36% 155.96% 36.45% 18.23%

经营活动现金净流 63 146 -66 410 534 502 总资产增长率 11.92% 14.52% 30.38% 1.99% 4.04% 13.74%

资本开支 -126 -107 -205 -112 -120 -70 资产管理能力

投资 0 -213 -36 0 0 0 应收账款周转天数 65.4 73.6 80.4 74.0 73.0 74.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 89.3 91.7 87.2 92.0 90.0 92.0

投资活动现金净流 -126 -319 -241 -112 -120 -70 应付账款周转天数 22.8 18.2 13.3 13.0 13.0 13.0

股权募资 6 0 402 0 0 0 固定资产周转天数 192.3 251.2 222.3 154.1 147.9 122.4

债权募资 36 181 155 -417 -252 -77 偿债能力

其他 -29 -60 -109 -24 -262 -254 净负债/股东权益 23.78% 41.02% 24.51% 8.00% -0.13% -6.92%

筹资活动现金净流 12 122 448 -441 -514 -331 EBIT利息保障倍数 6.1 3.8 4.1 25.9 107.6 -564.1

现金净流量 -50 -51 141 -144 -100 100 资产负债率 37.51% 40.67% 35.85% 31.29% 22.46% 19.19%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 0 0 1 
买入 0 0 0 0 0 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 0 1.00 

来源：朝阳永续 
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特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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