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煤炭、焦炭行业 

安泰集团 600408.SH  

行业景气上升推动业绩快速增长 
 

◆ 报告起因： 中期业绩预增以及拜访公司高管 
◆ 潜在催化因素： 焦炭价格以及生铁价格上涨 

■ 焦炭行业以及生铁行业景气上升，相关产品价格持续上涨，推动公司
业绩快速增长，给予“买入”评级： 
我们认为焦炭行业以及生铁行业的景气上升将带来相关产品的价格上
涨。由于供需关系格局的变化，这种行业景气上升将持续维持到 2009
年。公司业绩受益价格上涨快速增长。我们预测公司 2007 年的每股
收益为 0.53元，2008年的每股收益为 0.80元，目前估值水平偏低，
给予“买入”的投资评级。 

■ 我们认为市场低估了安泰集团在价格上涨中的受益程度。 
安泰集团主要业务包括焦炭和生铁的生产和销售。由于两个产品价格
2006 中期以来大幅上涨，2007 年公司经常收益增幅将超过 400％。
市场显然低估了公司业绩的上涨幅度。 

■ 宏观政策以及产业调控将维持行业的较高景气程度，同时这将为安泰
集团等行业龙头提供兼并整合的机会。 
安泰集团所处的两个行业都是发改委严格调控的产业，行业面临“产
能过剩”以及“三高”问题。我们认为政府的“节能减排”措施以及
发改委的行业限制政策将有利于行业的长期发展，使得行业的景气程
度能够在更长的时间维持。同时国家的产业政策将导致行业集中度提
高，这将为安泰集团等龙头企业提供兼并整合的机会。 

■ 安泰集团试图打造上下游一体化的发展战略，我们对此高度认同。 
为了有效的应对行业风险，实现公司的产业升级，公司管理层正试图
以焦炭生产为核心，向上延伸进入焦煤开采领域以获得稳定原材料，
同时向下延伸进入煤焦油深加工领域，提高产品附加值。公司将在未
来几年完成由单一焦炭、生铁生产企业向上下游一体化、资源综合循
环利用的集团转变。 

■ 风险分析： 
公司利润与价格的弹性较高，因此产品价格的波动可能严重影响公司
业绩。 

业绩预测和估值指标 

(百万元) 2005 2006 2007F 2008F 2009F 
主营业务收入 2,070.4 2,719.1 3,588.4 3,829.0 5,207.9
净利润 143.2 147.7 205.6 314.3 456.4 
每股收益(元) 0.37 0.38 0.53 0.80 1.17 
市盈率(X) 32.38 31.40 22.64 14.75 10.16 
每股净资产(元) 2.52 2.80 3.29 3.85 4.67 
市净率(X) 4.71 4.23 3.61 3.08 2.54 
EV/EBITDA(X) 15.74 14.83 11.92 10.65 6.56 
ROIC(%) 11.56% 7.40% 8.81% 10.73% 13.99%
ROE(%) 12.59% 11.67% 14.31% 18.23% 21.70%
股息收益率(%) 1.05% 0.84% 1.75% 2.03% 2.95% 
 

   调升

 买入

当前价格 12.81元 

目标价格 18－22元 
目标期限 3－6个月

 

分析师: 

郭国栋 

021-50818887-229 

guogd@ebscn.com 
 
市场数据 

总股本(万股) 39100
总市值(万元) 463726.00
流通比例(%) 57.70%
12个月最高/最低（元） 13.98/3.68
近 3月日均成交量（万股） 1501
主要股东 李安民

 
股价表现(12个月) 

 
% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 18.12 0.15 33.74 
绝对收益 17.05 12.40 179.92 

 
相关报告： 

G 安泰中报点评—受益价格上涨，盈利能力开
始恢复 

·················································· 2006-07-30 
 

销售经理: 

陈扬  杨日昕 
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光大证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在

可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 
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2007年 6月 5日 安泰集团 

  
投资要件 

关键假设 

我们认为焦炭、生铁行业景气将不断上升，并且维持到 2009 年。公司一体化
发展战略顺利实施。 

我们为什么与市场普遍观点不同 

我们对于焦炭行业以及生铁行业的景气发展趋势更为乐观。在国家产业政策的
指导下，焦炭价格以及生铁价格将继续上涨。我们认为国家的“节能减排”措
施以及发改委对“三高”行业的限制措施将有利于行业的健康发展，而符合规
范公司将是国家政策的受益者。 

估值和目标价格 

我们预测公司 2007年的每股收益为 0.53元，2008年为 0.80元，按照目前的
交易价格，2008年的动态市盈率为 15倍左右。考虑到行业景气处于上升期以
及目前 A股市场的平均市盈率，我们认为安泰集团的合理市盈率水平为 25倍
左右，未来 3－6个月的合理价格为 18－22元。 

股价上涨的催化因素 

由于公司的业绩增长主要来自于产品价格的上涨，因此我们认为股价上涨的催
化因素应该是焦炭价格上涨以及生铁价格的上涨。我们预测 2007年 9月焦炭
价格以及生铁价格可能进一步的上涨。 

投资风险 

我们认为投资该股票面临的最大风险就是焦炭行业以及生铁行业景气是否能
够持续上升，相关产品价格是否能够进一步上涨。 
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公司目前焦炭生产能力为

160万吨，计划 2009年达到
250万吨。生铁生产能力 100
万吨。公司正在进入煤炭开

采、铁矿开采以及煤焦油深加

工领域。 

公司继续致力打造上下游一体化企业 

安泰集团前身为义安焦化厂，由李安民等人投资建设，目前已经形成了 160万
吨左右的焦炭生产能力，是全国焦化行业连续多年的出口创汇大户、山西省的
三大龙头焦化企业之一，也是国际焦炭市场的重要供应商。2005 年，公司被
确定为山西省循环经济试点企业。在《山西省焦化工业“十一五”发展规划》中，
安泰集团、山西焦化和阳光集团已经明确为省重点支持的三大焦化龙头企业。

安泰集团下属焦炭分厂、炼铁分厂以及宏安焦化公司等主要生产经营主体。详
细组织结构图请参考图表 1。 

公司目前拥有焦炭生产能力 160 万吨左右，分别由宏安焦化 100 万吨焦炉以
及原焦化分厂 60 万吨焦炉构成。目前安泰集团正在进行二期工程建设，计划
将焦炭生产能力扩张到 200万吨左右。公司的焦炭主要以出口为主，随着产能
的扩张，未来的销售格局将内需、外需共同发展。 

公司目前拥有高炉两座，生铁生产能力为 100万吨。根据公司发展战略未来将
不考虑进一步扩张或者升级新的炼铁能力。 

根据循环经济的发展规划，公司还拥有焦炉气发电厂、综合发电厂以及炉渣利
用水泥厂等综合循环设施。目前这些设施已经建成投产，并且初步产生效益。

为了有效获得原材料资源，公司开始向上游扩张。目前已经获得铁矿资源以及
焦煤资源，在未来的 2－3 年这些项目将投产为目前的焦炭生产以及炼铁生产
提供原材料。其中原平矿业设计铁矿石生产能力为 30 万吨精矿，目前已经前
期建设期，预计在 2009年投产。汾西中泰矿业以焦煤开采为主，项目建成之
后将能够为公司提供稳定的焦煤供应，同时能够分享煤炭行业丰厚的利润。 

目前公司正试图向下游拓展，正在谈判收购佳乾化工股权。佳乾化工目前从事
煤焦油深加工业务，生产规模为 30 万吨加工能力。如果收购成功，公司将完
成向下游行业的拓展，强化公司抗风险能力和市场竞争能力。同时公司 250万
吨的焦炭生产能力也将提高佳乾化工的原材料自给能力。 

根据目前公司的发展，打造上下游一体化的战略发展思路已经初见雏形。我们
与管理层沟通的结果也表明了公司向这一战略发展的想法和决心。我们认为公
司上下游一体、综合循环利用的发展战略将把公司发展为一个具有行业龙头地
位，具有较强市场抗风险能力的大型焦炭龙头。 

 

图表 1、安泰集团公司组织结构 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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公司盈利结构正在从单一依

赖焦炭变为以焦炭、生铁两分

天下的格局。公司盈利能力对

价格变动有极高的弹性。 

公司受益行业景气提升，业绩快速发展 

公司盈利主要依赖于焦炭和生铁产品，到 2006年公司生铁和焦炭产生的营业
利润比重大致相当。2004年公司 90％的利润来源于焦炭产品，但是随着焦炭
价格的下降，公司的焦炭盈利快速下降，从 2004 年的 7 亿多元下降到 2006
年的仅 2亿元左右。公司的生铁业务利润逐步上升，主要是公司生铁产能不断
扩张带来利润的上升。我们预计随着产品价格的上涨，公司的盈利将从低谷快
速上涨。 

公司利润跟产品价格具有较高的弹性。静态的估计，焦炭价格每变动 100 元/
吨，将带来公司利润变动 1.5 亿元左右。生铁价格每变动 100 元/吨，将带来
公司利润变动 1亿元左右。由于 2004年以后焦炭价格和生铁价格快速下跌导
致公司的利润快速下跌。随着 2006年两种产品价格开始上涨，公司业绩再次
进入快速上升阶段。 

2007年以来，外贸焦炭价格（天津港平均价格）从 150美元/吨（FOB）上涨
到 180美元/吨，近期安泰集团的焦炭出口价格已经上涨到了 250美元/吨。即
使剔除焦煤价格的上涨，吨焦炭价格净上涨幅度超过了 100元人民币。跟 2006
年的平均价格相比，吨焦炭上涨达到 200元以上。静态计算，公司焦炭业务因
为价格上涨实现利润的增长达到 3亿元左右。 

同样的，生铁价格也在 2007年出现了较大幅度的上涨。从年初的 2100元/吨
左右上涨到目前的 2400元/吨左右，考虑到铁矿石价格的上涨以及焦炭价格的
上涨，吨生铁净上涨为 140元/吨左右。同 06年的平均价格相比，吨生铁上涨
的幅度更大。静态计算，公司生铁业务因为价格上涨带来的盈利增长达到 1.4
亿元左右。 

我们认为目前的生铁产品以及焦炭产品的价格有进一步上涨的空间，因此我们
预测公司 2007年的营业利润将达到 7.4亿元左右，其中 4.4亿元来自于产品
价格上涨。 

相关数据请参考图表 2－4。 

 

 

 

 

图表 2 

安泰集团销售利润变动图

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

2004 2005 2006

焦炭 生铁

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

图表 3 

部分地区焦炭价格走势
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资料来源：中国煤炭资源网，光大证券研究所 
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图表 4 

 
资料来源：中国煤炭资源网，光大证券研究所 

 

 
焦炭与生铁行业景气程度将持续提升 

2001年以来，焦炭行业经历了从周期底部逐步复苏，到 2004年达到周期高点，
随后价格快速下跌，2006年进入全行业亏损状态。2006年中期，焦炭价格开
始上涨，目前仍然处于上涨阶段。从行业周期的角度来看，我们认为焦炭行业
正处于行业景气提升的阶段。 

作为产业链上的两个行业，生铁行业的周期波动与焦炭行业类似，我们不再详
细论述。这与两个行业的类似特征相关。生铁和焦炭行业都是钢铁行业原材料
的辅助供应商。大型钢铁企业都具有自己的焦炭生产能力以及炼铁能力，但是
企业出于各方面的考虑需要外购部分焦炭以及生铁。同时小型钢铁企业根据国
家发改委规范根本无法匹配自己的焦炭供给与生铁供应，目前这类企业的钢铁
生产能力占比仍然有 30％左右。我们认为独立焦炭企业与中小型炼铁炼钢企
业在产业上将长期存在。 

我们认为焦炭和生铁行业的景气程度将持续提升，主要有以下几个理由： 

政府调控限制供给能力投放 

2004 年焦炭和生铁行业的暴利导致许多没有正式批文、环境污染严重、能耗
高的小焦炭厂小高炉纷纷上马。这给当地的环境以及整个行业发展带来了极大
的负面影响。同时，产能的急剧扩张也使得全行业进入产能严重过剩的局面。

2005 年开始，国家发改委根据行业规划以及环保、节能等要求，开始清理整
顿“三高”行业，包括焦炭和炼铁行业。2006 年，大量的小焦厂被关闭，河
北山东等小高炉严重的地方被强制拆除。同时，2005 年以来，发改委停止了
对焦炭新建产能的批复。 

环保总局的“区域限批”措施也推动了地方政府采取强硬措施关闭小焦厂、小
高炉以及小造纸厂等。 

我们认为政府的调控措施使得焦炭以及生铁的供应能力在 2006年出现负增长
的情况，最多是零增长的情况。 

2007年以后，面对高投入高 GDP所产生的负面效果，政府积极推进了“节能
减排”工作。我们认为政府对于环境问题、能源问题的重视程度不断提高，这
将意味着未来“三高”行业的产能释放将受到极其严格的监管，而且行业景气
的时间将大为延长。 
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政府调控将催生行业兼并整合 

政府调控的另外一个层面将是推进行业的兼并整合。焦炭生产的副产品处理具
有很强的规模效益，小型焦化厂根本没有办法处理煤气的回收利用，煤焦油、
粗苯以及硫铵等产品的综合加工利用，只有焦炭生产能力形成规模之后才可能
集中处理，并且产生良好的经济效益。在政府高度重视环境问题以及能耗问题
的今天，大型焦炭企业将获得政府支持开展行业的兼并整合，并且获得良好的
经济效益。 

安泰集团是山西三大焦炭企业之一，是山西省循环经济试点企业之一。公司目
前已经形成了焦炉气发电、炉渣生产水泥等综合利用项目。公司目前正在建设
干熄焦项目，正在准备收购煤焦油深加工项目。因此，我们认为公司较大规模
的焦炭生产能力，以及目前已经形成的综合循环利用能力将使其成为未来焦炭
行业的整合者之一。 

产品需求保持稳步增长 

焦炭以及生铁的主要需求来自于钢铁行业，数据显示，焦炭需求的 80％来自
于钢铁行业。2007年以来粗钢产量在 2006年高基数的情况下增长速度有所下
降。但是考虑到中国固定资产投资的稳步增长，我们预期，未来的 2－3年中
国的粗钢产量仍将保持 10－15％的增长速度。考虑到能耗水平的降低，我们
认为钢铁行业对焦炭的需求增速仍然将维持在 7－12％左右。由于焦炭生产能
力最多是零增长，因此未来一段时间焦炭行业可能面临供给日益紧张的格局。

出口退税政策的调整不会造成负面影响 

我们认为目前焦炭行业正在由产销平衡向供给日益竞争的格局转变，因此焦炭
生产企业具有较强的成本转嫁能力。事实表明，今年上半年国家出口退税政策
的调整被完全体现在了价格上涨之中转嫁给下游消费者，因此我们认为出口退
税政策的调整不会给焦炭出口企业造成负面的影响。安泰集团的实际情况也反
映了这样的事实，6月份焦炭出口关税上调 10％，安泰集团的焦炭出口价格从
210美元/吨上涨到 240美元/吨，上涨幅度接近 20％左右。 

总之，我们认为未来一段时间，焦炭以及生铁行业的景气程度将持续上升，这
将带来产品价格的持续上涨。由于产品的供给比较紧张，因此原材料价格的上
涨将被转嫁到下游行业，而自身的盈利能力将不断提升。 

 

图表 5 

中国粗钢产量增长率（％）
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资料来源：国家统计局，光大证券研究所 
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公司分析 

公司盈利能力高于行内企业 

数据显示，无论在行业景气低谷还是高峰，安泰集团的产品销售毛利率到高于
同行业的山西焦化以及煤气化。公司销售毛利率较高主要有两个方面的原因，
首先，公司为民营企业，用工制度以及原材料采购制度更为灵活，因此公司的
成本控制更为有效。第二，公司的产品主要外销，因此产品的销售毛利率要高
于以内销为主的焦炭企业。我们认为公司在管理方面的优势将能够继续维持，
同时作为山西焦炭出口的主要企业之一，每年能够获得稳定的出口配额。因此
公司较高的毛利率水平将能够持续。 

更体现公司资本回报的指标为净资产收益率。从 2003年以来，公司总体的净
资产收益率水平高于其他两家公司。公司较高的毛利率水平以及良好的资产周
转率是公司净资产收益率高于行业内其他企业的主要原因。2006 年公司的净
资产收益率下降跟生铁业务占比大幅提升以及煤气化开始进入煤炭开采行业
有着密切的关系。单焦炭业务的情况比较来看，安泰集团的净资产收益率处于
行业领先地位。 

公司为山西省循环经济试点企业之一，未来将享受相关的政策支持。

公司已经被山西省政府确定为循环经济试点企业之一，我们认为随着相关配套
措施的出台，公司将能够在未来享受到相关政策优惠以及产业政策支持，在产
能扩张，行业整合方面更容易获得政府的批准。 

积极的管理层将带动企业快速发展 

我们与公司管理层有着多次的接触，我们认为公司管理层对自身行业的发展以

及所面临的机遇与挑战有着深刻的认识，对于做大做强安泰集团有着较高的期

望和抱负。管理层积极推动企业上下游一体化，符合产业发展路径与国家政策

的指导方向，这将带动企业的快速健康发展。 

 

图表 6  焦炭企业销售毛利率比较（％） 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 

图表 7  焦炭企业净资产收益率比较（％） 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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财务状况 

安泰集团主要财务指标 

指标名称 2003年 2004年 2005年 2006年 

净资产收益率 10.41 22.52 14.55 13.48

资产负债率 63.61 65.91 67.92 63.86

资产净利率(ROA) 5.16 8.26 4.41 4.19

销售毛利率 35.18 42.71 23.56 14.36

存货周转天数 97.54 132.59 116.05 81.23

总资产周转率 0.7 0.75 0.64 0.77 
 

 

 
盈利预测 

相关产品继续维持高位，焦炭产能不断扩张 

我们预测未来 2－3 年，焦炭产品、生铁产品价格与成本将基本维持在目前的
水平。宏安焦化二期 100万吨的焦炭生产能力将在 2009年建成投产，并达到
设计产能。我们预测中没有考虑电厂、水泥厂以及收购的煤焦油项目以及煤矿
带来的盈利增长。 

 （万吨） 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 

焦炭销量 76.55 85.00 110.00 120.00  220.00 240.00 

焦炭销售价格 1336.56 1046.64 1230 1300 1300 1300

平均销售成本 808.72 833.09 880 880 880 880

生铁销售量 45.32 95.00 100.00 100.00  100.00 100.00 

生铁价格 2011.18 1762.01 2050.00 2030.00  2050.00 2050.00 

生铁平均成本 1872.94 1596.09 1800.00 1800.00  1800.00 1800.00 

数据来源：公司公告，光大证券研究所 

根据上述假定，我们预测公司 2007年将实现每股收益 0.53元，2008年实现
每股收益 0.80元。 
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 相对价值评估 

目前焦炭行业的上市公司主要包括山西焦化、安泰集团、煤气化、四川圣达以
及国际实业等。我们选取了前三家山西焦炭企业作为估值参考。 

从相对估值的角度来看，三家公司的估值水平大致相当。我们认为公司的估值
优势主要是行业的景气程度上升带来的业绩的快速上涨。作为周期性行业，景
气程度上升应该给予更高的估值水平，同时考虑到目前 A股市场 30倍左右的
市盈率水平，因此我们认为安泰集团合理的估值水平应该在 25 倍左右，目标
价格在 18－22元左右。 

 

证券 公司 股价 总股本 流通A股 EPS(元) P/E(x) 

代码 名称 2007-7-24 (百万股) (百万股) 06 07F 08F 06 07F 08F 

000968 煤气化 12.38  391.00 199.77 0.34 0.39 0.70  36.35  31.75 17.69 

600740 山西焦化 18.11  282.85 119.99 0.17 0.88 1.27  147.99  20.57 14.26 

600408 安泰集团 12.81  391.00 225.59 0.38 0.53 0.80  34.05  24.17 16.01 

平均             72.80  25.50 15.99 

数据来源：WIND资讯，光大证券研究所 

 

 
投资评价和建议 

给予安泰集团“买入”的投资评级 

我们给予安泰集团“买入”的投资评级，主要的原因是行业景气提升将带来公
司业绩的快速增长，产业调控将给公司带来兼并整合的机会，公司作为山西循
环经济试点企业将能过获得更多的政策支持。 

我们认为市场低估了产品价格上升给公司带来的盈利增长，导致目前的股票价
格被低估。随着产品价格的进一步上涨以及公司业绩的不断体现，公司的股价
将不断上涨以修复目前的低估偏差。 

 

 
风险分析 

行业景气对公司业绩影响较大 

我们认为行业景气程度的变动是投资该股票面临的最大风险。如果政府放松监
管或者批复新的焦炭产能建设可能改变目前的供需格局，造成产品价格的下
跌，这将导致上市公司业绩的快速下滑。 
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财务报表预测 
 

 
 

 
 

数据来源：光大证券研究所 

 

利润表(百万元) 2005 2006 2007F 2008F 2009F

主营业务收入 2,070.4 2,719.1 3,588.2 3,829.0 5,207.9
主营业务成本 1,582.7 2,328.6 2,885.7 2,960.3 3,868.9

主营业务利润 475.3 359.1 652.1 799.7 1,245.2
毛利率 (%) 23.0% 13.2% 18.2% 20.9% 23.9%
其他业务利润 4.0 1.6 0.0 0.0 0.0
营业费用 128.0 124.9 179.3 191.5 234.4
管理费用 64.5 82.1 107.6 114.9 156.2

EBIT 288.6 291.3 365.3 493.4 854.6
财务费用 84.2 90.6 88.6 87.2 83.9

营业利润 202.6 63.1 276.7 406.8 770.7
投资收益 1.8 137.5 0.0 0.0 0.0

利润总额 202.0 197.1 276.7 406.8 770.7
净利润 143.2 147.7 205.6 312.3 456.4

资产负债表(百万元) 2005 2006 2007F 2008F 2009F 

资产  
流动资产总额 1210.7 1,104.5 926.3 865.4 1,150.9
货币资金 447.3 350.2 113.0 114.9 156.2
应收帐款 168.8 21.0 225.9 210.6 286.4
存货 504.4 546.4 414.2 382.9 520.8

固定资产原价 2,167.1 2,414.6 2,635.8 3,063.2 3,645.5
累计折旧 208.2 312.6 404.8 512.0 639.6

固定资产净额 1,959.0 2,102.0 2,230.9 2,551.2 3,005.9
总资产 3,544.8 3,501.1 3,749.7 4,086.0 4,714.2
负债和股东权益 3,544.8 3,501.1 3,749.7 4,086.0 4,714.2
流动负债总额 1,508.6 1,337.4 1,724.7 1,589.4 1,866.7
短期债务 509.6 647.0 903.7 765.8 781.2
应付帐款 601.9 249.8 355.4 355.2 464.3
其他流动负债 113.1 155.8 169.4 172.3 234.4

长期负债总额 892.5 892.7 546.2 772.8 744.2
长期负债 892.2 873.2 546.2 772.8 744.2
应付债券 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
其他长期负债 0.3 19.5 0.0 0.0 0.0

负债总额 2,407.5 2,235.8 2,270.9 2,362.2 2,610.9
股东权益 984.3 1,095.3 1,284.8 1,504.8 1,824.3
股本 391.0 391.0 391.0 391.0 391.0

负债与股东权益 3,544.8 3,501.1 3,749.7 4,086.0 4,714.2

现金流量表(百万元) 2005 2006 2007F 2008F 2009F

息税前经营利润 288.6 291.3 434.9 493.4 854.6
息税前经营利润的税赋 29.6 47.7 73.9 83.9 282.0
扣除调整税的净营业利润 259.0 243.5 360.9 409.5 572.6
折旧 70.2 104.8 92.3 107.2 127.6
流动资金增加 -75.2 318.9 -40.1 -63.5 23.7

经营活动产生的现金流量 404.4 29.5 493.3 580.3 676.5
资本支出 -934.7 -247.8 -588.3 -572.3 -449.5
其他资产-负债增加 33.5 125.5 -141.2 67.9 -20.7

投资活动产生的现金流量 -901.3 -122.3 -729.5 -504.4 -470.2
自由现金流量 -496.9 -92.8 -236.2 75.8 206.4
股东权益增加/减少 94.4 111.0 189.5 220.0 319.5
红利 -48.9 -39.1 -81.2 -94.3 -136.9
银行借款和应付债券 291.4 118.4 -70.3 88.7 -13.2

融资活动的现金流量 463.8 15.1 -272.8 169.2 173.1
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分析师介绍 

 

 

分析师声明 

郭国栋 ： 行业分析师 

1) 本人在此申明，本报告所陈述的所有观点准确地反映了本人对上述公司或其证券的研究观点。 

2) 本人薪金的任何部分不曾经与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点直接或间接相关。 

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

行业以及上海证券交易所上市公司市场基准指数为上证综指，深圳证券交易所上市公司市场基准指数为深圳综指。 

 
目标价格 

目标价格是目前股票应当在市场上交易的水平，如果市场接受分析师的观点，假设引起这种变化的必要的催化剂在市场表现范围内

已经具备。因此，目标价格是对市场和行业的需求的提炼。如果人们觉得改变股票重新评级到它应有价值的催化剂还不是完整的话，

目标价格将会不同于它的“公正”价值。 

 
特别声明 

光大证券股份有限公司即其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求这些发展关

系。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 

 

 



 

 

12

2007年 6月 5日 安泰集团 

www.ebscn.com

 

 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
免责声明 

本研究报告仅供光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证所载信息之精确性和

完整性。光大证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内

分发，供投资者参考。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，光大证券有限责任公司及其附属机构（包括研

究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版，复制，刊登，发表或者引用。 


