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大西洋（600558）经营业绩急转直下，下调公司评级至“持有”

行业分类：金属非金属/金属制品                        2010.08.13 

公司研究报告

 

事件：大西洋最新公布年度报告显示，2010 年上半年实现主营

业务收入 105,938 万元，同比增长 15.16%，上半年每股收益为 0.30

元，同比增长 1.80%。 

 

投资要点： 

 二季度经营业绩急转直下：从环比角度看，二季度公司单季营

业收入下滑约 7.36%，而净利润则大跌 70.21%，经营业绩可谓

急转直下。公司表示，受宏观调控和整个宏观经济形势变化影

响，二季度国内焊材市场需求转淡，公司焊材产销量和价格均

有所下降，产品毛利下滑。此外，二季度计提的存货跌价准备

也使 EPS 下降约 0.05 元。 

 

 三季度业绩回升在望，但四季度仍面临不确定性：目前国内焊

材市场需求仍然较为平淡，但随着钢材价格的企稳反弹，公司

三季度业绩回升为大概率事件，不过由于四季度国内外宏观经

济形势不太明朗，因此公司四季度经营业绩仍面临不确定性。 

 

 下调盈利预测与投资评级。若未来宏观经济形势不出现大的下

挫，依托于一系列项目的投产和达产，公司中期内业绩总体仍

有望保持增长。鉴于二季度经营业绩急转直下，我们下调公司

2010-2012 年每股收益分别为 0.52 元、0.75 元和 0.82 元。目

前公司股价对应的 2010 年市盈率约 34.15 倍，略高于此前我们

设定的 30 倍的估值水平，由此我们下调公司评级至“持有”。

此外，由于公司三季度业绩回升为大概率事件，因此我们认为

公司股票短中期内存在一定的交易性机会。 

 

主要财务和估值指标一览 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1959 2100 2350 2420 

收入同比(%) -7% 7% 12% 3% 

归属母公司净利润 76 71 103 114 

净利润同比(%)  46% -6% 44% 10% 

毛利率(%) 15.0% 14.0% 14.9% 15.3% 

ROE(%) 10.2% 8.7% 11.4% 11.5% 

每股收益(元) 0.63 0.52 0.75 0.82 

P/E 28.19 34.15 23.77 21.66 

P/B 2.85 2.37 2.15 1.96 

EV/EBITDA 17 17 13 12 
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基础数据 

总股本（亿股） 1.38 

实际流通 A股（亿股） 1.37 

流通 B股（亿股） - 

实际流通A股市值（亿元） 24.42 

总市值（亿元） 24.54 

每股净资产（元） 7.28 

ROE（2009） 10.2% 

资产负债率 40.41% 

 

近一年公司股价表现 

 

相关研究：《大西洋——量质齐飞，二

次腾飞在即》，2010/03/24 
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附：大西洋未来三年财务预测表 

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 1176 1538  1376 1327 营业收入 1959  2100  2350 2420 

  现金 492 800  600 500 营业成本 1665  1806  2000 2050 

  应收账款 94 115  116 123 营业税金及附加 5  5  6 6 

  其他应收款 5 10  7 9 营业费用 68  69  76 81 

  预付账款 101 146  142 145 管理费用 101  98  107 116 

  存货 379 377  408 437 财务费用 18  16  21 13 

  其他流动资产 106 90  102 113 资产减值损失 0  10  0 0 

非流动资产 603 658  671 688 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 13 14  13 13 投资净收益 1  0  0 0 

  固定资产 465 523  555 575 营业利润 103  96  140 154 

  无形资产 86 84  81 79 营业外收入 3  4  3 3 

 其他非流动资产 40 38  22 21 营业外支出 3  3  3 3 

资产总计 1780 2197  2048 2015 利润总额 103  97  141 155 

流动负债 702 1275  1029 897 所得税 17  18  25 27 

  短期借款 280 793  532 376 净利润 86  79  116 128 

  应付账款 127 141  156 159 少数股东损益 10  8  13 14 

  其他流动负债 294 342  341 362 归属母公司净利润 76  71  103 114 

非流动负债 238 3  4 4 EBITDA 152  147  202 213 

  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.63  0.52  0.75 0.82 

 其他非流动负债 238 3  4 4      

负债合计 940 1279  1033 901 主要财务比率     

 少数股东权益 92 100  112 126 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 120 138  138 138 成长能力   

  资本公积 344 344  344 344 营业收入 -7.0% 7.2% 11.9% 3.0%

  留存收益 284 336  421 507 营业利润 43.0% -6.6% 46.0% 9.8%

归属母公司股东权益 748 818  903 988 归属于母公司净利润 45.9% -6.0% 44.4% 10.2%

负债和股东权益 1780 2197  2048 2015 获利能力   

     毛利率(%) 15.0% 14.0% 14.9% 15.3%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 3.9% 3.4% 4.4% 4.7%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 10.2% 8.7% 11.4% 11.5%

经营活动现金流 47 124  163 157 ROIC(%) 11.9% 10.4% 14.4% 14.3%

  净利润 86 79  116 128 偿债能力   

  折旧摊销 32 36  41 45 资产负债率(%) 52.8% 58.2% 50.4% 44.7%

  财务费用 18 16  21 13 净负债比率(%) 29.78% 62.02% 51.53% 41.73%

  投资损失 -1 0  0 0 流动比率 1.68  1.21  1.34 1.48 

营运资金变动 -88 5  -27 -28 速动比率 1.11  0.90  0.92 0.97 

 其他经营现金流 -0 -12  12 -0 营运能力   

投资活动现金流 -48 -78  -63 -59 总资产周转率 1.19  1.06  1.11 1.19 

  资本支出 52 77  63 59 应收账款周转率 18  18  18 18 

  长期投资 1 1  -0 0 应付账款周转率 12.20  13.48  13.50 13.05 
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 其他投资现金流 5 -0  -0 -0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 192 262  -300 -198 每股收益(最新摊薄) 0.63  0.52  0.75 0.82 

  短期借款 -3 513  -261 -156 每股经营现金流(最新摊薄) 0.34  0.90  1.18 1.14 

  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.42  5.93  6.54 7.16 

  普通股增加 0 18  0 0 估值比率   

  资本公积增加 20 0  0 0 P/E 32.28  34.33  23.77 21.57 

 其他筹资现金流 175 -269  -39 -42 P/B 3.28  3.00  2.72 2.48 

现金净增加额 192 308  -200 -100 EV/EBITDA 17  17  13 12 



 

 
4

[大西洋跟踪研究] 

中航证券金融研究所发布                          请务必阅读正文之后的免责声明部分 

投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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