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本报告导读： 
前 3 季度正常业绩 0.52 元，其中广发和疫苗分别贡献 0.29 元和 0.21 元。贸易、疫苗

好于预期。油页岩调试顺利，正式投产可期。 
投资要点： 

 广发定增推动业绩大幅增长。公司前 3 季度营业收入 62 亿元、同比增长 77%；净

利润 20.4 亿元、同比增长 130%。EPS 1.50 元、ROE 23.9%。收入增加主要来自于

成大钢铁贸易；业绩增长则主要因为广发定增、及成大生物的快速增长。同样由

于广发定增，第 3 季度营业收入 27.3 亿元、净利润 15.3 亿元，同比增长 100%和

320%，环比增长 29%和 465%；EPS 1.12 元。 

 广发定增影响巨大。因未参与广发定增，公司持股广发比例由 24.93%降至 21.12%，

按相关会计准则，增发带来的权益净资产增厚增加净利润 13.4 亿元、EPS 0.98 元。

分别占前 3 季度和第 3 季度损益的 65.7%和 87.6%。扣除广发定增，公司前 3 季度

和第 3 季度业绩分别为 0.52 元和 0.14 元，同比减少 21%和 48%，但仍好于预期。

 广发 3 季度业绩低于预期。广发前 3 季度净利润 15.6 亿元、3 季度 2.17 亿元，同

比分别降 43%和 80%。贡献 EPS 0.29 元和 0.04 元，贡献度分别为 56%和 28%。 

 生物疫苗增速超预期。今年以来继续保持良好的态势，初步测算，前 3 季度成大

生物净利润超 4.5 亿元，同比增长 30%，贡献净利润 2.8 亿元、EPS 0.21 元；3 季

度净利润超 2 亿元，同比增长 38%，权益净利润 1.25 亿元、EPS 0.09 元，贡献度

达 64%，显著好于预期。预期成大生物全年净利润约 6 亿元，同比增长 30%。 

 能源开发：桦甸项目 1、4 组炉调试生产顺利，年内完成 5 万吨油产量无悬念；明

年上半年可望完全达产、年产量 15 万吨；新疆项目开工的前期准备工作如期推进，

维持对 2013 年正式投产的判断。 

 维持增持评级。调整公司 2011-2013 年 EPS 预期至 1.70/0.85/1.28 元，同比增速

85%/-50%/50%。对应动态 PE 为 9 倍/17 倍/11 倍。相比于广发价值低估明显、目

前的估值也尚未开始反映油业务预期。维持增持评级和 21.08 元目标价。广发业绩

风险已基本释放完毕，成大生物快速增长预期明确，桦甸项目竣工达产、新疆项

目正式启动，都将是公司的催化剂。 
 
财务摘要（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 4,019 5,245 6,819 7,842 9,018
(+/-)% -21% 31% 30% 15% 15%
经营利润（EBIT） 177 463 603 694 798
(+/-)% -14% 161% 30% 15% 15%
净利润 1,341 1,259 2,318 1,163 1,748
(+/-)% 43% -6% 84% -50% 50%
每股净收益（元） 0.98 0.92 1.70 0.85 1.28
每股股利（元） 0.00 0.10 0.10 0.10 0.10

 
利润率和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 4.4% 8.8% 8.8% 8.8% 8.8%
市盈率 15 16 9 17 15
股息率 (%) 0.0% 0.7% 0.7% 0.7% 0.0%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 21.07

上次预测： 21.07
当前价格： 14.67

2011.10.25
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 14.14-40.48
总市值（百万元） 20,020
总股本/流通 A 股（百万股） 1,365/1,365
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例    100%
日均成交量（百万股） 14
日均成交值（百万元） 219

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 8,005
每股净资产 5.87
市净率 2.5
资产负债率 27%
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图 1 广发对公司的业绩贡献度将可望持续降低 
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表 1 辽宁成大盈利预测表 
 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 

净利润(百万元) 1,341 1,259 2,325 1,163 1,748 2,179

其中：       

广发证券 1,217 1,004 619 645 831 920

广发业绩 4,690 4,027 2,482 3,207 4,129 4,570

持股比例 25.94% 24.93% 24.93% 20.12% 20.12% 20.12%

生物疫苗 110 288 375 448 526 619

生物业绩 200 461 601 717 842 990

持股比例 54.79% 62.51% 62.51% 62.51% 62.51% 62.51%

油页岩 0 0 14 73 362 594

弘晟业绩 0 0 24 122 212 212

宝明业绩 0 0 0 0 391 779

持股比例 60% 60% 60% 60% 60% 60%

贸易零售 56 57 75 85 97 114

医药连锁 35 22 22 22 22 22

家乐福 13 25 33 43 56 72

外贸 8 10 20 20 20 20

EPS(元) 0.98 0.92 1.70 0.85 1.28 1.60

广发 0.89 0.74 0.45 0.47 0.61 0.67

生物疫苗 0.08 0.21 0.28 0.33 0.39 0.45

油页岩 0.00 0.00 0.01 0.05 0.27 0.44

其他 0.01 -0.02 0.96  0.00  0.02 0.03

数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 2 辽宁成大分部估值表 
 悲观 中性 乐观 

金融业—广发(亿元) 111 144 190 

广发市值(亿元) 700 800 900 

持股比例 21.12% 21.12% 21.12% 

参股折扣 -25% -15% 0% 

生物疫苗(亿元) 58 94 134 
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权益净利润(百万元) 288 375 448 

估值倍数 20 25 30 

油页岩(亿元) 0 15 72 

权益净利润(百万元) 0 73 362 

估值倍数 20 20 20 

贸易流通(亿元) 11 15 17 

权益净利润(百万元) 57 75 85 

估值倍数 20 20 20 

合理市场价值(亿元) 198 285 432 

每股价值(元) 14.50 20.89 31.64 

数据来源：国泰君安证券研究 
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