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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) 0.665 1.688 0.334 0.745 1.071 
每股净资产(元) 6.82 9.30 9.63 10.38 11.45 
每股经营性现金流(元) 1.12 1.54 1.06 2.78 3.05 
市盈率(倍) 9.18 8.37 31.25 13.99 9.74 
行业优化市盈率(倍) 13.42 26.85 26.85 26.85 26.85 
净利润增长率(%) -26.53% 200.26% -80.23% 123.36% 43.73%
净资产收益率(%) 9.75% 18.15% 3.46% 7.18% 9.36%
总股本(百万股) 548.65 648.65 648.65 648.65 648.65  
来源：公司年报、国金证券研究所 

公司经营逐渐好转 

2010 年 10 月 18 日 

华泰股份 (600308 .SH)      造纸行业 

评级：买入      上调评级 公司研究

投资逻辑 
 公司的盈利能力将逐步从底部走出：我们预计 2011 年公司业绩翻番，2012

年继续增长 40%以上。 
 看未来 1—2 年，一些主要纸种将受到产能释放压力的影响，而公司新闻纸

产能新增很少，虽然需求的缺乏增长使得行业转好的难度加大，但是长期

新闻纸底部运行我们认为未来略微转好是个大概率事件，而新闻纸盈利如

果好转公司盈利弹性很大。 
 化工也将是公司未来重要的增长点，根据国金化工研究员刘波的观点：节

能减排将会导致公司化工盈利能力的迅速恢复。 
 公司正处于转型期，新闻纸的布局转型、纸种的扩大、化工的扩张将会给

市场带来超预期。 
 在人民币长期升值的背景下逻辑上公司最受益：我们认为进口废纸的企业

逻辑上更受益于人民币升值，公司是主要纸业上市公司中进口废纸比重最

大的。 
 
投资建议 
 我们预计公司在 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.334、0.745、1.071 元。与

主要纸业公司比较，公司未来两年增长较快，目前公司 PB 远远低于行业水

平（行业平均在 2 左右，公司仅为 1.2），我们建议买入，目标价为 16
元。 

 
风险 
 项目建设的迟缓。 
 美国经济的下滑会带来公司原料的供应减少，这会影响公司新闻纸盈利的

恢复。 
 

长期竞争力评级：等于行业均值 

市价（人民币）：12.03 元 
目标（人民币）：16.00 元 

证券研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 562.67

总市值(百万元) 7,803.20
年内股价最高最低(元) 16.78/9.17
沪深 300 指数 3327.68

上证指数 2971.16

 

相关报告 

1. 《一次性收益难掩主业萎靡》，
2010.3.24 

 

 
 

成交金额（百万元）
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产能扩张不应忽视 

 华泰是国内的新闻纸龙头，也是全球最大的新闻纸制造商，长期以来公司
以新闻纸的制造为主，近年来公司处于转型期。 

 新闻纸的布局转型。公司原来新闻纸产能全部在山东，对于北方和南
方的销售都是通过长途运输占领市场，虽然公司新闻纸成本控制能力
最强，但是运输的成本削弱了公司的盈利能力。（尤其在南方市场） 

 纸种的转型。单一的新闻纸使得公司取得了巨大的成功，单近年来给
公司的发展带来了严重的束缚，公司不断增加文化纸以及未来的铜版
纸的产能，扩大纸种。 

 化工的扩张。公司利用当地盐资源的优势以及当地化工下游产业的资
源，扩大化工的产能。 

 公司的转型将在未来的 1-2 年内陆续完成，我们不能因为前期单一新闻纸
的萎靡看淡公司未来的发展。 

 

 

节能减排导致化工盈利迅速恢复 

烧碱国内产能过剩，价格难以上行 

 公司化工业务与主营造纸有关，但又独立深化发展。公司化工主要工艺流
程为：电解原盐，产生烧碱、液氯及氢气，氢气用于生产双氧水。主要销
售产品有：烧碱、液氯、双氧水。控制成本的核心是电，由化工公司热电
机组基本自给。 

 烧碱产能主要由两部分组成，一是隔膜烧碱，04 年老厂就形成 6 万吨
产能，目前由于厂区搬迁而停产；二是离子膜烧碱，05 年一期 25 万
吨投产，二期 25 万吨预计今年 10 月底前投产；目前 32%液碱吨除税
售价 380-410 元，成本 360 元/吨； 

 液氯 35-36 万吨产能。下半年液氯价格涨势较好，由上半年最低的
900 元/吨，涨至最高 2,200-2,300 元/吨，目前 1,900 元/吨；液氯成本
不到 1,200 元/吨； 

 双氧水：08 年双氧水 10 万吨，之后改造，形成产能 16 万吨，实际
18 万吨。之前售价 1,100 元/吨，目前最新数据为 1,250 元，成本低，
利润高。 

 烧碱国内产能过剩。2007-2009 年，我国烧碱表现需求量分别为 1,615 万
吨、1,647 万吨、1,787 万吨，而到 2009 年，国内烧碱总产能已达 2,793

图表1：公司产能扩张情况 

原有产能

产品 产能(万吨) 地点 备注

新闻纸 125 山东、河北 包括2009年收购的河北30万吨产能

文化纸 60 山东 包括了两条小新闻纸线转产形成

离子膜烧碱 25 山东 原有的一条小线已关闭

液氯 烧碱的副产品 山东

双氧水 18 山东

新增项目

新闻纸 20 广东 预计在2010年底试车

文化纸 15 安徽 预计2011年10月投产

铜版纸 45 山东 预计2011年初投产

离子膜烧碱 25 山东 2010年10月底投产

双氧水 18 山东 预计2011年6月建成，股权50%

纸

化工

纸

化工

来源：国金证券研究所  
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万吨，同比增长 13%。2010 年，国内计划新增烧碱能力 500 万吨以上。
国际上，2008 年烧碱产量约 5,480 万吨，中国已居于世界最大的生产国地
位。 

 下游需求方面，通过技术升级，目前造纸已经不是第一大耗碱行业。国内
烧碱的下游消费行业较为分散，其中合成洗涤剂、造纸、无机盐、氧化
铝、出口等对烧碱需求比例超过 10%。 

 

 中国工业和信息化部 8 月公告 18 个工业行业淘汰落后产能企业名单，这
些企业的落后产能必须在今年 9 月底前关闭。与烧碱相关的有造纸 279
家，印染 201 家，炼铁 175 家等。如果下游需求市场对烧碱产品的需求放
缓或者负增长，则会影响国内烧碱价格上涨。 

 利好的方面，近期的节能减排，也使得西部部分氯碱企业停车，作为 PVC
的副产装置，烧碱产能也受到影响，这使得液氯供应出现偏紧，价格上涨
较快，从年初的 1000 元/吨左右上涨至目前 1900 多元/吨。 

 公司烧碱成本有降低潜力。公司单吨烧碱耗电控制在 2300 千瓦时内，盐
耗约 1.5 吨。由于有 5 万千瓦的自备电厂（未来 20 万千瓦，10 万千瓦就
可支撑 50 万吨烧碱电耗），目前发电成本 0.46-0.47 元/千瓦时，而市场
价 0.62-0.63 元。原盐采购自潍坊，目前到厂含税价格约 260 元/吨。考虑
到东营地区的油井多，且常常钻遇盐层，如果未来能够获得在当地的卤
水，则原盐成本能控制在 100 元/吨以内，相应烧碱成本大幅降低。 

 

图表2：2008 年烧碱下游消费结构 

造纸, 11%
肥皂/洗涤剂, 

14%

氯碱, 
5%

有机化工, 5%

无机盐, 11%

农药 , 5%粘胶纤维, 6%

染料及中间

体, 4%

医药, 4%

氧化铝, 11%

水处理, 
4%

出口, 13%

其它, 6%

来源：国金证券研究所  



            

- 4 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 

双氧水前景较好 

 2009 年公司全资子公司东营协发化工有限公司与比利时苏威集团（上海浦
东）和公司合作，50%股权比例成立山东华泰英特罗斯化工有限公司，建
设年产能为 5 万吨双氧水项目，针对食品、液态奶纸盒消毒等高端市场，
规划投资 2.5 亿元，预计明年 6 月份建成。 

 合资项目分两个阶段完成，第一阶段将基于黎明技术建设初始年产能
为 18 万吨 27.5%过氧化氢生产线，第二阶段将利用苏威集团先进的
管理经验和专有技术对生产线进行优化提升，以提高产能和运行效
率。 

 据统计，2009 年全球双氧水产能为 370 万吨左右，中国超过 110 万吨，
消费量 90 万吨以上，是全球最大的双氧水生产国，消费并呈现持续快速

图表3：烧碱价格走势 图表4：液氯价格走势 
  

来源：化工在线  

图表5：原盐价格走势 

来源：化工在线 
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增长的趋势。近年来，外企看好国内双氧水市场，纷纷在华建双氧水项
目。 

 国内主要的双氧水生产厂家主要有广东中成化工（含湖南智成）、上
海阿科玛双氧水有限公司、柳州盛强化工（柳化股份子公司）、河北
新化股份有限公司、建滔化工有限公司、山东恒通化工等公司。目
前，国内外企业主要采用蒽醌法生产双氧水技术，蒽醌法技术先进，
自动化控制程度高，产品成本和能耗较低，适合大规模生产，不足之
处是生产工艺比较复杂。 

 2008 年，法国阿科玛公司与上海华谊集团的合资公司上海阿科玛双氧
水公司在吴泾的第二条 4 万吨/年双氧水生产线建成，使阿科玛公司在
中国的产能达 8 万吨/年；苏威与华泰公司合作前，还和中国苏州晶瑞
化学有限公司组建了双氧水合资公司；三菱瓦斯化学公司在江苏张家
港新建一套产能为 3 万吨/年的双氧水装置也于今年投产。 

 对国内而言，2009 年太阳纸业新建年产 2.75 万吨项目投产；2010 年
4 月山东恒通化工从 2.75 万吨/年扩建到 5.5 万吨/年；2011 年，预计
福建屏南榕屏化工 2.75 万吨/年项目投产。 

 双氧水主要用于造纸、纺织、化工合成三大应用领域。国内双氧水三大消
费领域的消费量都占总量的 20%以上，总量占 80%以上。进入 90 年代，
迫于环境保护方面的压力，欧洲和北美都已通过立法来禁止造纸工业使用
“氯漂”。世界造纸工业用氯漂白的现象正在逐渐减少，在废纸再生循环
利用中，双氧水的氧化作用可使废纸脱去油墨后达到原始纸浆同样的白
度。近年来，由于双氧水应用市场领域不断扩展，除三大主要应用领域
外，还可作氧化剂、漂白剂、消毒剂、脱氧剂等，前景看好。 

 

新闻纸盈利究竟如何？ 

 我们判断当前新闻纸毛利率与上半年相比有上升，吨纸净利在 150 元左
右，这个水平还是处于一个较低的位置。 

 我们对于新闻纸并不认为未来行业会好转，主要因为需求我们认为增长很
难。但是新闻纸长期处于盈利的低谷，与其他主要纸种相比未来产能增长
很少，同时新闻纸的集中很高，或许未来行业内主要企业的协作会带来新
闻纸盈利能力的好转。 

 

 

图表6：新闻纸价格走势 图表7：美废 8#价格走势 
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来源：国金证券研究所   
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盈利预测 

 假设 1：新闻纸价格、毛利率见销售预测表 

 假设 2：化工 

 假设 3：其他 

 

 

 

 

图表8：美废价格与新闻纸的成本关系 
汇率 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8

运费 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

美元报价 100 110 120 130 140 150 160 170 180 190 200 210 220 230 240 250 260 270 280

人民币报价 680 748 816 884 952 1020 1088 1156 1224 1292 1360 1428 1496 1564 1632 1700 1768 1836 1904

单耗 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25

废纸成本 931 1016 1101 1186 1271 1356 1441 1526 1611 1696 1781 1866 1951 2036 2121 2206 2291 2376 2461

其他 550 551 552 553 554 555 556 557 558 559 560 561 562 563 564 565 566 567 568

脱墨浆成本 1481 1567 1653 1739 1825 1911 1997 2083 2169 2255 2341 2427 2513 2599 2685 2771 2857 2943 3029

吨纸浆单耗 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

化学品合计 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

能耗 440 440 440 440 440 440 440 440 440 440 440 440 440 440 440 440 440 440 440

其他 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400

吨纸成本 2421 2507 2593 2679 2765 2851 2937 3023 3109 3195 3281 3367 3453 3539 3625 3711 3797 3883 3969

来源：国金证券研究所  

图表9：华泰化工假设 
2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E

售价(折纯，元） 1496 1538 1624 烧碱成本 1395 1407 1394
销量（万吨） 32 40 50 煤炭价格 660 700 740
毛利率 6.70% 8.52% 14.18%
售价（元） 1154 1368 1453
销量（万吨） 35 44 55
毛利率 13.33% 19.56% 24.29%
售价，元 950 1000 1100
销量（权益，万吨） 18 23 27
毛利率 54.74% 55.00% 56.36%

销售收入(百万元) 1053 1444 1904
销售毛利(百万元) 180 296 476
综合毛利率 17.04% 20.50% 24.98%

烧碱

液氯

双氧水

来源：国金证券研究所  

图表10：其他的一些假设 

项   目 2009 2010E 2011E 2012E
营业费用/销售收入 3.58% 3.70% 3.50% 3.50%

管理费用/销售收入 4.38% 4.40% 4.30% 4.30%

非经营性收益绝对额 914.37 50.00 50.00 50.00

所得税税率 -0.49% 18.00% 20.00% 25.00%

来源：国金证券研究所  
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图表11：销售预测表 
项   目 2009 2010E 2011E 2012E

新闻纸

平均售价（元/吨） 3,280.21 3,930.00 3,980.00 3,980.00

增长率（YOY） -26.26% 19.81% 1.27% 0.00%

销售数量（千吨） 927.69 930.00 1,200.00 1,300.00

增长率（YOY） 11.77% 0.25% 29.03% 8.33%

销售收入（百万元） 3,043.02 3,654.90 4,776.00 5,174.00

增长率（YOY） -17.58% 20.11% 30.67% 8.33%

毛利率 13.83% 15.00% 16.00% 15.71%

销售成本（百万元） 2,622.17 3,106.67 4,011.84 4,361.16

增长率（YOY） -14.52% 18.48% 29.14% 8.71%

毛利（百万元） 420.85 548.24 764.16 812.84

增长率（YOY） -32.59% 30.27% 39.39% 6.37%

占总销售额比重 52.22% 49.14% 43.94% 40.67%

占主营业务利润比重 48.87% 50.21% 40.52% 35.13%

文化纸

平均售价（元/吨） 5,030.05 4,950.00 5,050.00 5,000.00

增长率（YOY） -19.90% -1.59% 2.02% -0.99%

销售数量（千吨） 362.40 490.00 500.00 600.00

增长率（YOY） 51.00% 35.21% 2.04% 20.00%

销售收入（百万元） 1,822.89 2,425.50 2,525.00 3,000.00

增长率（YOY） 20.95% 33.06% 4.10% 18.81%

毛利率 9.70% 11.00% 13.00% 13.00%

销售成本（百万元） 1,646.07 2,158.70 2,196.75 2,610.00

增长率（YOY） 28.35% 31.14% 1.76% 18.81%

毛利（百万元） 176.82 266.81 328.25 390.00

增长率（YOY） -21.31% 50.89% 23.03% 18.81%

占总销售额比重 31.28% 32.61% 23.23% 23.58%

占主营业务利润比重 20.53% 24.44% 17.40% 16.85%

化工产品

销售收入（百万元） 646.24 1,053.00 1,443.00 1,904.00

增长率（YOY） 33.55% 62.94% 37.04% 31.95%

毛利率 23.36% 17.04% 20.50% 24.98%

销售成本（百万元） 495.28 873.57 1,147.19 1,428.38

增长率（YOY） 39.20% 76.38% 31.32% 24.51%

毛利（百万元） 150.96 179.43 295.82 475.62

增长率（YOY） 17.86% 18.86% 64.86% 60.78%

占总销售额比重 11.09% 14.16% 13.28% 14.97%

占主营业务利润比重 17.53% 16.43% 15.68% 20.55%

铜版纸

平均售价（元/件） 5,200.00 5,200.00

增长率（YOY） #DIV/0! 0.00%

销售数量（千件） 350.00 450.00

增长率（YOY） #DIV/0! 28.57%

销售收入（百万元） 1,820.00 2,340.00

增长率（YOY） #DIV/0! 28.57%

毛利率 22.00% 23.00%

销售成本（百万元） 1,419.60 1,801.80

增长率（YOY） #DIV/0! 26.92%

毛利（百万元） 400.40 538.20

增长率（YOY） #DIV/0! 34.42%

占总销售额比重 16.74% 18.39%

占主营业务利润比重 21.23% 23.26%

其他业务

销售收入（百万元） 297.23 290.00 290.00 290.00

增长率（YOY） -0.82% -2.43% 0.00% 0.00%

毛利率 37.13% 33.00% 33.00% 33.00%

销售成本（百万元） 186.87 194.30 194.30 194.30

增长率（YOY） 24.48% 3.98% 0.00% 0.00%

毛利（百万元） 110.36 95.70 95.70 95.70

增长率（YOY） -26.22% -13.28% 0.00% 0.00%

占总销售额比重 5.10% 3.90% 2.67% 2.28%

占主营业务利润比重 12.82% 8.77% 5.07% 4.14%

销售总收入（百万元） 5827.55 7438.40 10869.00 12723.00

销售总成本（百万元） 4966.47 6346.58 8983.03 10409.00

毛利（百万元） 861.08 1091.82 1885.98 2314.00

平均毛利率 14.78% 14.68% 17.35% 18.19%

来源：国金证券研究所  
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 我们预计公司在 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.334、0.745、1.071 元。
与主要纸业公司比较，公司未来两年增长较快，目前公司 PB 远远低于行
业水平（行业平均在 2 左右，公司仅为 1.2），我们建议买入，目标价为
16 元，相当于 2010 年 1.7 倍市净率，2011 年 21 倍 PE。 

 

 

 

附录：人民币升值 

 人民币升值对行业及公司的影响详见我们在 200 年 9 月 26 日的四季度策
略《关注行业周期，关注事件推动》。 

 我们的观点：认为人民币升值实际影响不会像我们静态测算的那么大，尤
其对于进口木浆的企业，我们认为很可能没有实质影响，而对于进口美废
的企业则可能影响比较大。 

 对于华泰，我们静态测算人民币升值 1 个点，提高公司的 EPS 为 0.018
元。 
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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 6,032 6,006 5,828 7,438 10,869 12,723 货币资金 898 798 1,451 900 967 1,300

    增长率 -0.4% -3.0% 27.6% 46.1% 17.1% 应收款项 1,157 1,094 1,330 1,768 2,355 2,757

主营业务成本 -4,781 -4,875 -4,966 -6,347 -8,983 -10,409 存货 586 1,099 665 956 1,354 1,568

    %销售收入 79.3% 81.2% 85.2% 85.3% 82.6% 81.8% 其他流动资产 152 80 260 256 92 106

毛利 1,251 1,131 861 1,092 1,886 2,314 流动资产 2,793 3,071 3,706 3,880 4,768 5,732

    %销售收入 20.7% 18.8% 14.8% 14.7% 17.4% 18.2%     %总资产 30.5% 31.3% 28.8% 24.8% 28.8% 34.4%

营业税金及附加 -31 -24 -21 -26 -38 -45 长期投资 176 136 127 128 127 127

    %销售收入 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 6,102 6,318 8,469 11,085 11,113 10,282

营业费用 -212 -195 -208 -275 -380 -445     %总资产 66.6% 64.3% 65.8% 70.9% 67.2% 61.7%

    %销售收入 3.5% 3.3% 3.6% 3.7% 3.5% 3.5% 无形资产 70 267 550 540 532 524

管理费用 -166 -261 -255 -327 -467 -547 非流动资产 6,375 6,752 9,165 11,755 11,774 10,936

    %销售收入 2.8% 4.3% 4.4% 4.4% 4.3% 4.3%     %总资产 69.5% 68.7% 71.2% 75.2% 71.2% 65.6%

息税前利润（EBIT） 842 651 377 463 1,000 1,277 资产总计 9,168 9,822 12,870 15,635 16,542 16,668

    %销售收入 14.0% 10.8% 6.5% 6.2% 9.2% 10.0% 短期借款 1,962 2,925 3,908 6,327 6,004 5,028

财务费用 -181 -239 -195 -253 -453 -406 应付款项 1,328 1,458 1,500 1,627 2,311 2,681

    %销售收入 3.0% 4.0% 3.3% 3.4% 4.2% 3.2% 其他流动负债 141 7 91 138 199 231

资产减值损失 5 -43 2 0 0 0 流动负债 3,431 4,391 5,499 8,092 8,514 7,941

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 1,730 1,268 975 975 975 975

投资收益 -6 -43 -12 6 10 10 其他长期负债 219 148 47 0 0 0

    %税前利润 n.a n.a n.a 2.3% 1.6% 1.1% 负债 5,380 5,806 6,520 9,067 9,488 8,915

营业利润 660 326 173 216 557 881 普通股股东权益 3,527 3,741 6,033 6,249 6,733 7,428

  营业利润率 10.9% 5.4% 3.0% 2.9% 5.1% 6.9% 少数股东权益 261 276 317 319 321 324

营业外收支 19 51 914 50 50 50 负债股东权益合计 9,168 9,822 12,870 15,635 16,542 16,668

税前利润 679 377 1,087 266 607 931
    利润率 11.3% 6.3% 18.7% 3.6% 5.6% 7.3% 比率分析

所得税 -167 2 5 -48 -121 -233 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 24.6% -0.4% -0.5% 18.0% 20.0% 25.0% 每股指标

净利润 512 378 1,092 218 485 698 每股收益 0.905 0.665 1.688 0.334 0.745 1.071

少数股东损益 16 14 -3 2 2 3 每股净资产 6.429 6.818 9.301 9.634 10.380 11.451

归属于母公司的净利 496 365 1,095 216 483 695 每股经营现金净流 1.835 1.122 1.537 1.059 2.778 3.050

    净利率 8.2% 6.1% 18.8% 2.9% 4.4% 5.5% 每股股利 0.344 0.250 0.280 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.07% 9.75% 18.15% 3.46% 7.18% 9.36%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 5.41% 3.71% 8.51% 1.38% 2.92% 4.17%

净利润 512 378 1,092 218 485 698 投入资本收益率 8.28% 7.84% 3.37% 2.74% 5.70% 6.96%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 589 635 595 794 980 1,139 主营业务收入增长率 61.30% -0.43% -2.98% 27.64% 46.12% 17.06%

非经营收益 204 123 -729 221 413 370 EBIT增长率 46.18% -22.74% -42.05% 22.84% 115.89% 27.69%

营运资金变动 -298 -521 38 -546 -76 -228 净利润增长率 24.45% -26.53% 200.26% -80.23% 123.36% 43.73%

经营活动现金净流 1,007 616 997 687 1,802 1,978 总资产增长率 15.83% 7.14% 31.03% 21.48% 5.80% 0.76%

资本开支 -245 -954 -1,495 -3,351 -949 -250 资产管理能力

投资 -94 -4 -3 -1 0 0 应收账款周转天数 34.8 48.2 59.4 67.0 63.0 63.0

其他 -162 53 543 6 10 10 存货周转天数 44.4 63.1 64.8 55.0 55.0 55.0

投资活动现金净流 -501 -905 -956 -3,346 -939 -240 应付账款周转天数 62.3 59.3 69.3 67.0 67.0 67.0

股权募资 40 24 1,280 0 0 0 固定资产周转天数 362.9 332.7 459.2 365.4 368.5 285.3

债权募资 49 501 -579 2,390 -323 -975 偿债能力

其他 -346 -409 -266 -281 -473 -430 净负债/股东权益 73.76% 84.52% 54.04% 97.46% 85.22% 60.67%

筹资活动现金净流 -257 116 435 2,108 -796 -1,405 EBIT利息保障倍数 4.7 2.7 1.9 1.8 2.2 3.1

现金净流量 249 -173 476 -551 67 333 资产负债率 58.68% 59.11% 50.66% 57.99% 57.36% 53.49%

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 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2009-04-20 买入 10.88 N/A 
2 2009-07-28 买入 13.65 N/A 
3 2010-03-24 持有 15.36 N/A 

来源：国金证券研究所 

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 1 1 1 
买入 0 0 0 0 0 
持有 0 0 3 3 4 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 2.50 2.50 2.54 

来源：朝阳永续 



            

- 11 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 

 

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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