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中科英华（600110） 

      —— 出售久游获微利  

公告： 

 公司以 1500 万美元价格出售久游网 16.97%的权益。公司以 1,500 万美

元价格将本公司全资子公司中科英华香港商贸有限公司持有的 Nineyou 

International Limited700 万股股权（占该公司总股权的 16.97%）出

售给 Fair Gold International Limited 持有。 

点评： 

 出售久游获利 700 万，还有利于公司集中精力发展核心业务。 公司出

售久游网获利 700 万元。久游网并非公司主业，且盈利高峰已过。久游

网主营网络游戏，与公司主营的油田、铜箔和电线电缆业务相去甚远，

并非公司主业。另外，久游网盈利高峰已过。2010 年 1-9 月净利润

-3443.40 万元。而 2009 年净利润 773.80 万元;2008 年净利润

13,260.61 万元。在网络游戏市场快速增长的 3 年中公司盈利连续 3 年

的快速下滑，显示此类型的游戏遭遇到极强的市场竞争压力，盈利高峰

或许已过。此时出售此类业务有利于公司集中精力于油田开采、铜箔生

产、线缆生产的业务中。 

 油田业务平稳发展。 公司的油田产业主要是位于吉林松源地区和中国石

油合作的油田开采，由于合作开采的量每年基本变化不大，因此此类业

务相对较为稳定。  

 铜箔业务前景光明。公司的铜箔业务基地主要分为东莞基地和青海基地。

东莞基地主要生产电池用铜箔等高技术含量品种，年产 2000 吨左右。青

海基地主要生产 PCB 铜箔、电池用铜箔等，产能 25000 吨。目前青海基

地正在建成投产阶段，未来前景光明。 

 电缆业务快速增长进行中。公司通过收购郑州电缆进入电缆行业，2009

年此部分业务贡献利润 5000 万余元，是除油田以外公司最大的利润来

源，目前业务正在快速增长过程中。 

 给予公司“中性”投资评级。考虑到公司前三季度盈利 0.011 元，但盈

利将在未来得到改善，我们给予该公司“中性”投资评级。 

        

  单位：万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  营业收入 89,666 71,710 104,047 116,352 133,805

同比（%） 42.4% -20.0% 45.1% 11.8% 15.0%

  营业毛利 25,805 13,991 19,473 21,974 31,846

同比（%） 18.4% -45.8% 39.2% 12.8% 44.9%

  归属母公司净利润 3,833 616 3,109 10,766 15,061

同比（%） -49.2% -83.9% 404.9% 246.3% 39.9%

  总股本（万股） 115,031.2 115,031.2 115,031.2 115,031.2 115,031.2

  每股收益（元） 0.03 0.01 0.03 0.09 0.13

    ROE 2.9% 0.5% 1.5% 4.9% 6.5%

    P/E（倍） 274.6 1,709.5 338.6 97.8 69.9  
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交易数据 

52 周内股价区间（元）   5.25--9.57 

总市值（百万元）       1,0525.36 

流通股本（百万股）      977.31 

流通股比率（%）         85.0% 

 

资产负债表摘要(09/09) 

股东权益                 1,317.54 

每股净资产               1.30 

市净率                   7.06 

资产负债率               48.5% 

 

公司与沪深 300 指数比较 
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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 1,404.8 2,292.1 2,682.0 2,825.1 一、营业收入 717.1 1,040.5 1,163.5 1,338.1

  货币资金 259.3 769.2 912.9 1,125.5     减：营业成本 577.2 845.7 943.8 1,019.6

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 4.2 5.3 4.6 7.8

  应收款项 228.9 300.5 322.3 368.5     销售费用 21.1 33.9 44.6 51.3

  预付款项 714.7 938.1 1,133.2 995.0     管理费用 72.5 92.8 111.1 142.9

  存货 172.3 252.5 281.7 304.4     财务费用 21.1 22.5 -2.9 -3.3

  其他流动资产 29.6 31.8 31.8 31.8     资产减值损失 -5.1 2.7 0.4 0.9

非流动资产 1,586.2 1,849.4 1,731.1 1,612.9     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 173.6 277.3 277.3 277.3       投资收益 -4.9 7.4 79.2 79.2

  债权与公允价值资产 40.0 40.0 40.0 40.0       其中：联营企业收益 -0.4 9.9 77.6 77.6

  固定资产 431.1 1,070.9 957.8 844.8 二、营业利润 21.2 44.9 141.0 198.1

  在建工程 476.6 0.0 0.0 0.0     加：营业外收入 9.2 14.7 15.2 15.6

  油气和生物性资产 267.4 252.0 252.0 252.0     减：营业外支出 0.6 1.1 1.9 2.1

  无形及递延性资产 137.1 154.1 148.9 143.6 三、利润总额 29.9 58.6 154.3 211.6

  其它非流动资产 60.4 55.2 55.2 55.2     减：所得税费用 10.9 16.8 38.6 52.9

资产总计 2,991.0 4,141.5 4,413.2 4,438.0 四、净利润 18.9 41.8 115.7 158.7

流动负债 658.8 995.4 1,151.3 1,017.5     归属母公司净利润 6.2 31.1 107.7 150.6

  短期借款 419.5 660.2 660.2 660.2     少数股东损益 12.8 10.7 8.1 8.1

  应付账款 205.7 310.5 400.7 358.2 五、总股本(百万股） 1,150.3 1,150.3 1,150.3 1,150.3

  预收帐款 16.0 44.6 46.8 53.9 EPS（元） 0.01 0.03 0.09 0.13

  其它流动负债 17.6 -19.9 43.6 -54.8

非流动负债 791.1 1,118.6 1,118.6 1,118.6 主要财务比率

  长期借款 690.6 1,014.2 1,014.2 1,014.2 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  专项及预计负债 63.7 63.4 63.4 63.4 成长能力

  其它非流动负债 36.8 41.0 41.0 41.0   营业收入 -20.0% 45.1% 11.8% 15.0%

负债合计 1,449.9 2,113.9 2,269.9 2,136.0   营业毛利 -45.8% 39.2% 12.8% 44.9%

 少数股东权益 223.6 165.5 173.5 181.6   主业盈利 -64.0% 48.7% -5.4% 96.1%

  股本 1,016.3 1,150.3 1,150.3 1,150.3   母公司净利 -83.9% 404.9% 246.3% 39.9%

  资本公积与其它 167.8 793.8 793.8 793.8 获利能力

  留存收益 133.4 123.8 231.5 382.1   毛利率 19.5% 18.7% 18.9% 23.8%

 股东权益合计 1,317.5 2,067.9 2,175.6 2,326.2   主业盈利/收入 5.9% 6.0% 5.1% 8.7%

负债和股东权益 2,991.0 4,141.5 4,413.2 4,438.0     ROS 2.6% 4.0% 9.9% 11.9%

    ROE 0.5% 1.5% 4.9% 6.5%

现金流量表     ROIC 0.8% 1.1% 3.0% 3.9%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 偿债能力

经营活动现金流 12.5 -220.0 61.7 130.0   资产负债率 48.5% 51.0% 51.4% 48.1%

  净利润 18.9 41.8 115.7 158.7   利息保障倍数 0.9 1.9 -40.6 -47.9

  折旧摊销 67.1 89.2 118.7 119.2   速动比率 1.83 2.02 2.06 2.45

  财务费用 24.8 22.5 -2.9 -3.3   经营现金净额/当期债务 0.03 -0.33 0.09 0.20

  投资损失 4.9 -7.4 -79.2 -79.2 营运能力

  营运资金变动 -101.2 -239.7 -90.7 -65.4   总资产周转率 0.24 0.25 0.26 0.30

  其它变动 -1.9 -126.4 0.0 0.0   应收款天数 114.90 103.96 99.72 99.15

投资活动现金流 -482.2 -788.4 79.2 79.2   存货天数 107.47 107.47 107.47 107.47

  资本支出 -357.3 -655.1 0.0 0.0 每股指标（元）

  长期投资 -129.8 -165.8 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.04 0.05 0.05 0.10

  其它变动 4.9 32.5 79.2 79.2   每股经营现金流 0.01 -0.19 0.05 0.11

筹资活动现金流 248.9 1,518.6 2.9 3.3   每股净资产 0.95 1.65 1.74 1.86

  债务融资 272.7 856.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 9.5 771.9 0.0 0.0    P/E 1709.54 338.58 97.76 69.89

  其它变动 -33.4 -109.3 2.9 3.3    P/B 9.62 5.53 5.26 4.91

汇率变动影响 0.1 -0.4 0.0 0.0    P/S 14.68 10.12 9.05 7.87

现金净增加额 -220.7 509.9 143.7 212.5    EV/EBITDA 93.53 75.72 63.80 47.53

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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免责声明： 

 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的估值不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

 

 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价表现优于市场指数10-20%之间 

中性 预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场指数20%以上 

推荐 预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上 

中性 预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 行业投资评级 

回避 预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数10%以上 
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