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江苏国泰（002091） 新能源

— 新能源板块业绩比重快速上升

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 24.70 元

 

事件： 

公司今天公布 2010 年半年报，业绩基本符合我们的预期。 

结论： 

公司目前静态市盈率比较合理，考虑到后续新能源电池电解液产业具

有良好的发展前景，公司业绩有望持续增长，动态市盈率较低，维持对公

司“推荐”的投资评级。 

正文： 

净利润上半年同比增长 40%，二季度环比一季度上升 53%。上半年公

司实现销售收入 16.48 亿元，同比增长 37.93%；实现归属于母公司所有

者净利润 8391 万元，同比增长 39.53%，相比一季度的 3321 万元有较大

幅度的提升，环比增福在 52.66%。上半年公司基本每股收益 0.28 元，每

股净资产 2.75 元，摊薄净资产收益率 10.1632%，加权净资产收益率

10.07%。上半年公司营业外收入较 2009 年 1-6 月增加 711.42 万元，增长

588.14%，主要是本期华荣化工结转江苏省科学技术厅拨付的 3000 吨/年

高性能、低成本锂离子动力电池电解液研究开发及产业化专项资金(含地

方配套资金)。 

公司各项业务发展顺利。公司上半年主营业务收入构成是贸易行业占

89.36%（其中纺织品占 34.05%，服装 42.22%，玩具 6.99%），化工行业占

10.64%。从毛利率看，化工业务为 31.87%，要远远高于贸易业务的 10.73%。

净利润化工业务贡献占比已经从 2009 年的 31%上升至 46%。上半年公司

出口业务增幅高于全国出口增幅，其中服装出口稳健增长。 2010 年上半

年公司出口 19,680 万美元，同比增长 44.12%，其中公司服装出口 8,882

万美元，同比增长 43.03%。公司对下半年度外贸出口形势审慎乐观。化

工方面，公司占注册资本 78.895%的张家港市国泰华荣化工新材料有限公

司，司目前主要从事锂离子电池电解液和有机硅的生产、销售，201 年上

半年度营业收入为 17554.78 万元，净利润为 3887.2370 元。 

未来公司将专注主营业务，坚持做精做强进出口业务和化工新材料

（即新能源电池电解液）业务，进一步优化业务结构。公司是国内电解液

龙头企业，品种最全，新品开发速度最快，2009 年国泰华荣拥有 2500 吨

电解液产能，产销量 2700 吨，预计 2010 年电解液销量可达到 4000 吨。

华荣公司 3000 吨/年锂离子电池电解液项目（其中 1000 吨/年锂离子电解

液项目为募集资金投资项目，2000 吨/年锂离子电池电解液项目为华荣公

司自筹资金投资项目）目前正在向相关部门申报竣工验收，预计 2010 年

底前完成各项竣工验收；3000 吨/年硅烷偶联剂技改项目预计 2011 年 2

月达到试生产状态 2011 年 6 月正式投入生产
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主要数据 

52 周最高/最低价(元) 33.18/13.75

上证指数/深圳成指 2638.52/10870.38

50 日均成交额(百万元) 126.93

市净率(倍) 10.38

股息率 0.56%

 

基础数据 

流通股(百万股) 234.92

总股本(百万股) 300.00

流通市值(百万元) 6338.10

总市值(百万元) 8094.00

每股净资产(元) 2.60

净资产负债率 64.89%

 

股东信息 

大股东名称 江苏国泰国际集团有限公司

持股比例 33.40%
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江苏国泰 上证综指

相关研究报告 

《新能源汽车：政府扶持与技术进步提升长期

投资价值》（20100601） 
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未来公司业绩快速增长值得期待。公司传统外贸业务业绩平稳，新能源业务将成为

公司未来几年主要业绩增长点。电解液在新能源电池产业链中属于高技术环节。公司是

国内第一家电解液企业，行业地位国内第一，国内市场占有率 30-40%，全球第三。在建

3000 吨电解液项目上线后，公司总产能达 5000 吨，市场预计总产能将成全球第一。公司

在中报中预计 2010 年 1-9 月归属于上市公司股东的净利润比上年同期增长幅度为 20%～

40%，我们预计公司 2010 年净利润增长幅度在 37%左右，每股收益 0.67 元，保守估计

2011-2012 年每股收益分别为 0.97、1.32 元。考虑到公司在新能源汽车电池电解液行业

中的龙头地位，而该行业发展前景不可限量，我们维持对公司“推荐”的投资评级。投

资风险揭示：公司电解液六氟磷酸锂中试如果未能成功，对公司将产生较大的负面影响。 

 

附表：公司财务报表与指标一览表 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 877  1076  1486  1989 营业收入 2648  3400  4180 4950 

  现金 357  455  719  1094 营业成本 2266  2900  3500 4080 

  应收账款 281  360  444  525 营业税金及附加 3  3  4 5 

  其它应收款 3  6  7  8 营业费用 127  157  196 231 

  预付账款 129  143  181  208 管理费用 61  73  92 108 

  存货 64  75  90  107 财务费用 -2  -16  -24 -37 

  其他 43  37  45  48 资产减值损失 -2  1  -0 0 

非流动资产 467  495  525  574 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 73  56  59  60 投资净收益 2  2  1 2 

  固定资产 324  382  421  460 营业利润 198  283  413 564 

  无形资产 31  38  44  51 营业外收入 3  8  7 7 

  其他 40  18  2  2 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 1343  1570  2011  2563 利润总额 200  291  419 571 

流动负债 476  519  646  769 所得税 41  73  105 143 

  短期借款 7  11  10  10 净利润 159  218  315 428 

  应付账款 262  278  359  439 少数股东损益 12  16  23 32 

  其他 207  230  277  320 归属母公司净利润 148  202  291 397 

非流动负债 30  31  31  31 EBITDA 217  290  417 558 

  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.61  0.67  0.97 1.32 

  其他 30  31  31  31      

负债合计 506  550  677  800 主要财务比率     

 少数股东权益 58  74  97  129 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 240  300  300  300 成长能力   

  资本公积 94  34  34  34 营业收入 -15.3% 28.4% 22.9% 18.4%

  留存收益 447  614  905  1302 营业利润 25.9% 43.3% 46.0% 36.6%

归属母公司股东权益 779  946  1237  1634 归属于母公司净利润 15.7% 37.1% 44.0% 36.1%

负债和股东权益 1343  1570  2011  2563 获利能力   

     毛利率 14.4% 14.7% 16.3% 17.6%

现金流量表   单位:百万元 净利率 5.6% 6.0% 7.0% 8.0%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 18.9% 21.4% 23.5% 24.3%

经营活动现金流 103  163  301  416 ROIC 44.1% 48.7% 65.8% 82.0%

  净利润 159  218  315  428 偿债能力   
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  折旧摊销 22  23  27  31 资产负债率 37.7% 35.0% 33.6% 31.2%

  财务费用 -2  -16  -24  -37 净负债比率 1.35% 2.00% 1.42% 1.26%

  投资损失 -2  -2  -1  -2 流动比率 1.84  2.07  2.30 2.59 

营运资金变动 -74  -66  -22  -11 速动比率 1.71  1.92  2.16 2.44 

  其它 0  6  6  6 营运能力   

投资活动现金流 -115  -50  -58  -79 总资产周转率 2.01  2.33  2.33 2.16 

  资本支出 80  59  48  70 应收账款周转率 8  10  10 10 

  长期投资 -40  -16  3  1 应付账款周转率 7.70  10.75  10.99 10.22 

  其他 -75  -8  -8  -8 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -56  -16  22  37 每股收益(最新摊薄) 0.49  0.67  0.97 1.32 

  短期借款 -12  4  -1  0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.34  0.54  1.00 1.39 

  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 2.60  3.15  4.12 5.45 

  普通股增加 0  60  0  0 估值比率   

  资本公积增加 0  -60  0  0 P/E 43.89  40.00  27.79 20.41 

  其他 -44  -20  24  37 P/B 8.31  8.56  6.54 4.95 

现金净增加额 -68  97  265  374 EV/EBITDA 36  27  19 14 

         

         

重要财务指标   单位:百万元     

主要财务指标 2009  2010E 2011E 2012E     

营业收入 2648  3400  4180  4950     

  同比(%) -15% 28% 23% 18%     

归属母公司净利润 148  202  291  397     

  同比(%) 16% 37% 44% 36%     

ROE(%) 18.9% 21.4% 23.5% 24.3%     

EPS 0.61  0.67  0.97  1.32     

P/E 43.89  40.00  27.79  20.41      

P/B 8.31  8.56  6.54  4.95      

EV/EBITDA 36  27  19  14      

资料来源：WIND、国元证券研究中心整理、预测 
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国元证券投资评级体系： 
 

(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 

(2)行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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