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基础数据 
总股本（百万股） 158
流通 A 股（百万股） 70
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） 1964
 

相关研究  
《取势宏远，速度制胜》（增持） 
2010/04/05 
《产能规模将实现翻倍增长》（买入） 
2010/06/03 

 公司今日发布半年报，上半年实现营业收入 88369.9 万元，同比增长

202.9%；实现营业利润 4278.2 万元，同比增长 35.7%；实现归属于上市

公司股东的净利润 3477.9 万元，同比增长 29.8%；EPS 0.22 元，符合预

期。 

 上半年在房地产建筑市场回落的压力下，公司主营产品销量仍大幅增长，

从而带来销售收入的倍增，增长主要来自于两方面：首先是公司除北京、

上海外的其他区域市场拓展成效显著，其他区域收入同比增长 235.2%，占

比提升 10.2 个百分点，达到 66.2%；其次，京沪高铁等国家重点项目开工

建设和陆续供货所带来的销售收入快速增长。 

 公司主要原材料基质沥青、SBS 改性剂等均由原油提炼，受原油价格飙升

的影响，3-4 月基质沥青价格达到 07 年的高位，比去年同期上涨 50%，公

司综合毛利率因此较上年同期减少 17.0 个百分点，回落至 24.4%。但公司

期间费用率实现了有效的控制，主要体现为销售费用和管理费用，上半年

期间费用率同比降低了 12.2 个百分点。 

 3 月底公司已经上调了主要产品的销售价格，对比一季度公司在营业收入同

比增长 179.2%的情况下，净利润同比下滑幅度 46.6%，那么我们可以看到，

调价的效果在 4、5、6 月份已经显现，而基质沥青的价格在 5 月底已经见

顶回落，我们判断沥青价格再次大举上扬甚至突破 07年高位是小概率事件，

但公司产品价格一旦上调，较难降价，则公司下半年毛利水平将获得提升，

保守预计全年公司主要产品毛利或回到 28-30%的历史平均水平。 

 公司“渗透全国”的的渠道网络建设逐见成效，预计 2010 年全年公司销售

量的增长势头不会减缓，而 2011-2012 年，公司投建锦州及惠州生产基地

的增发项目完全投产后，产能增幅将达 171%，并打开华南、东北市场，就

产销规模上来看，相当于再造了一个东方雨虹。 

 按照实际增发 1890 万股计算，预计 2010-2012 年全面摊薄后 EPS 为 0.65、
1.00、1.41 元，对应 PE 为 42.9、27.9 和 19.8 倍，考虑到公司的高成长性，

并且在原材料价格回落时业绩有大幅超预期的可能，维持“买入”评级。 

 最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 829.3 883.7 1554.9 2313.7 3181.8

(+/-%) 16.4 202.9 87.5 48.8 37.5

归属母公司净利润(百万元) 73.2 34.8 115.5 176.8 250.5

(+/-%)  65.9 29.8 57.8 53.2 41.7

EPS(元) 0.46 0.22 0.65 1.00 1.41

P/E(倍) 60.4 127.2 46.2 30.2 21.3 
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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盈利预测 
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 816 1220 1952 2801 营业收入 829 1555 2314 3182
现金 159 238 388 543 营业成本 532 1082 1608 2210
应收账款 298 445 742 1025 营业税金及附加 7 13 20 27
其他应收款 44 84 128 172 营业费用 106 171 245 325
预付账款 80 115 192 277 管理费用 86 128 185 248
存货 234 338 502 784 财务费用 11 19 39 64
其他流动资产 1 0 0 0 资产减值损失 5 5 7 7
非流动资产 196 282 406 528 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 166 257 386 508 营业利润 81 137 211 301
无形资产 18 18 18 18 营业外收入 9 5 6 7
其他非流动资产 11 7 2 2 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 1011 1501 2358 3329 利润总额 90 142 217 307
流动负债 516 897 1575 2293 所得税 16 25 38 54
短期借款 293 578 1144 1668 净利润 74 117 178 253
应付账款 40 60 102 142 少数股东损益 1 1 2 3
其他流动负债 184 259 329 483 归属母公司净利润 73 115 176 250
非流动负债 3 0 0 0 EBITDA 105 166 266 389
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.92 0.65 1.00 1.41
其他非流动负债 3 0 0 0
负债合计 519 897 1575 2293 主要财务比率
少数股东权益 11 12 14 17 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 79 177 177 177 成长能力

资本公积 215 136 136 136 营业收入 16.4% 87.5% 48.8% 37.5%
留存收益 187 279 455 705 营业利润 66.3% 68.1% 54.0% 42.7%
归属母公司股东权益 482 592 768 1018 归属于母公司净利润 65.9% 57.4% 53.1% 41.8%
负债和股东权益 1011 1501 2358 3329 获利能力

毛利率(%) 35.8% 30.4% 30.5% 30.5%
现金流量表 净利率(%) 8.8% 7.4% 7.6% 7.9%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 15.2% 19.5% 23.0% 24.5%
经营活动现金流 -40 -87 -235 -158 ROIC(%) 12.1% 13.4% 13.3% 13.8%
净利润 74 117 178 253 偿债能力

折旧摊销 12 11 17 24 资产负债率(%) 51.3% 59.8% 66.8% 68.9%
财务费用 11 19 39 64 净负债比率(%) 56.38% 65.02% 72.91% 72.88%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.58 1.36 1.24 1.22
营运资金变动 -142 -250 -493 -523 速动比率 1.13 0.98 0.92 0.88
其他经营现金流 5 16 24 24 营运能力

投资活动现金流 -85 -101 -142 -146 总资产周转率 0.99 1.24 1.20 1.12
资本支出 83 101 142 146 应收账款周转率 3 4 4 3
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 15.03 21.76 19.83 18.06
其他投资现金流 -2 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 143 267 527 459 每股收益(最新摊薄) 0.41 0.65 1.00 1.41
短期借款 200 286 566 524 每股经营现金流(最新摊薄) -0.22 -0.49 -1.33 -0.89 
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.72 3.34 4.34 5.75
普通股增加 26 98 0 0 估值比率

资本公积增加 -22 -79 0 0 P/E 67.64 42.97 28.07 19.80
其他筹资现金流 -60 -37 -39 -66 P/B 10.28 8.36 6.44 4.86
现金净增加额 19 79 150 155 EV/EBITDA 44 27 17 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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