
A10 公司纵横
China Securities JournalCompanies 2005年3月11日 星期五本版责任编辑 曹腾 电话：010-63077252 E-mail:csnews@zzb.com.cn

财富滚滚 “上上游 ”
2004年报财富榜（四）

净利润增幅排行榜

代码 简称
净利润增幅
（%）

2004净利润
（万元）

主营收入
（万元）

主营利润
（万元）

000960 锡业股份 632.47 33535.90 304191.51 67083.50

000600 建投能源 594.69 6240.37 180992.83 40114.40

600596 新安股份 290.94 13728.06 169992.43 39657.90

000039 中集集团* 249.94 238902.36 2656778.38 451135.50

600500 中化国际 204.54 79770.11 1300618.34 172856.95

000608 阳光股份 199.14 10878.70 95621.40 23845.30

600408 安泰集团 180.35 20039.40 182221.98 77325.64

000511 银基发展 165.33 7233.34 73435.64 16254.32

600786 东方锅炉* 146.48 41322.81 444399.02 76109.75

600096 云天化 139.32 47880.63 185856.14 77720.64

扣除非经常性损益后净资产收益率排行榜

代码 简称
扣除后净资产
收益率（%）

每股收益
（元）

每股净资产
（元）

每股经营性
现金流（元）

600786 东方锅炉* 53.56 1.0294 1.9194 7.3144

600309 烟台万华 33.33 0.62 1.98 0.31

000039 中集集团* 32.55 2.37 7.41 1.44

001696 宗申动力 31.69 0.56 1.8 0.65

600205 山东铝业 30.92 1.2319 3.99 1.14

600500 中化国际 30.60 0.95 3.09 1.04

000635 英力特* 28.95 0.41 1.52 1.12

600408 安泰集团 25.03 0.51 2.28 1.42

600886 国投电力 25.01 0.583 2.39 1.99

000933 神火股份 24.14 1.374 5.738 1.609

现金股息率（税前）排行榜

代码 简称
现金股息率
（%）

每股派现
（元）

昨日收盘价
（元）

每股收益
（元）

000778 新兴铸管 11.30 1 8.85 1.0006

000807 云铝股份 6.99 0.3 4.29 0.35

600581 八一钢铁 5.85 0.3 5.13 0.74

000763 锦州石化 5.63 0.3 5.33 0.34

200037 深南电B* 5.39 0.5 9.28 0.8

000157 中联重科 5.28 0.4 7.58 0.7551

600357 承德钒钛* 5.19 0.2 3.85 0.36

600066 宇通客车 5.04 0.5 9.92 0.7

200726 鲁泰B 4.90 0.375 7.66 0.66

600104 上海汽车 4.85 0.25 5.15 0.604
注：带*号者为本期新上榜公司；B股收盘价=昨日收盘价*当日汇率

□记者 曹腾

“2004年国际集装箱运输市场增势强劲，
主要航线运量呈现出两位数的增长，干线集装
箱舱位持续紧张。 与去年同期相比，中国外贸
出口总额和中国主要港口集装箱吞吐量继续

保持高速增长。在上述背景下， 全球集装箱需
求强劲增长， 再创历史新高。同时价格大幅上
升， 集装箱平均价格水平比上年同期上升约
40%。 本集团的业务规模和盈利大幅度增长，
取得了历史性的突破……”

这是中集集团 （000039）2004年年终总
结。 其所谓“历史性突破”已经清晰地写在今
天的年报财富榜上。 而与中集在财富榜上比
肩的东方锅炉（600786），其成长历程更多了
几分坎坷和曲折， 但2004年仍毫无疑问是东
锅的收获季节。

做集装箱的中集集团和造锅炉的东方锅

炉为何能够笑傲财富榜？ 也许，身处上游的上
游是其成功的秘诀。

众所周知，“煤电油运” 是2004年中国经
济运行的主题词， 瓶颈效应直接拉动了这四
个行业业绩的增长。 的确，在中国逐步迈入重
化工业化和城镇化的轨道后， 资源约束愈加
明显，作为上游行业的煤电油运，与下游产品
的比价关系将随之调整。 瓶颈凸显和煤电油
运价格的上涨不应仅仅视为短期经济增长过

快的产物。 “上游价值回归”也将是一个长期
的过程。

然而，在某种意义上，没有哪个行业能称
为终极上游。 煤电油运与采煤机、电力设备、
开采平台、 运输工具之间的关系也许类似于
“鸡生蛋还是蛋孵鸡”的问题，但无论如何，煤
电油运的生产需要这样一些工具， 相关设备
制造行业也将在突破瓶颈的过程中切得一块

蛋糕。 这或许是中集集团年终报告宏观层面
的解读。

从2003年的“五朵金花”到2004年的“煤
电油运”，投资者已经有了一次 “上游”的经
历。 2005年呢，将“上游”进行到底如何？

其实，这已有苗头。 业绩方面，除了中集集
团、东方锅炉的大幅增长外，2004年前三季度，
生产集装箱起重机械的振华港机净利润同比

增长85%；主营矿山自动化、机械化装备的天地
科技增长42.33%也是明证。 而在市场方面，无
论是中集、 振华的牛型纤毫毕现还是天地科
技、思源电气的牛头初露似乎都在昭示，“上游
的上游”正在成为一个新的投资主题。

挖金矿的不如卖铁锹的挣得多，这是掘金
时代留给世人的启示。 尽管我们认为生产资料
价格的上涨乃大势所趋，但也必须对资源类行
业中的非市场化因素有清醒的认识。 在煤价、
油价大幅上涨的过程中， 关于加征资源税、破
除个别行业垄断局面的声音也日渐高亢，其核
心思想是要重新划分资源价值重估中国家与

企业的利益格局。 这样的呼吁如果成为现实，
社会平均利润水平或将是瓶颈行业、上游行业
的归宿，其对证券投资的意义也不言自明。

相比而言，“上游的上游”，“铁锹” 加工行
业具有更高的市场化程度，其盈利能力与成长
性更多地靠自身的实力说话。 因此我们看到，
与煤电油运类公司业绩的普涨齐升不同，煤电
油运设备制造类行业在整体受益的背景下，也
有巨大的分化，例如同处电力设备制造业的思
源电气和许继电气，业绩就增减迥异。 因此，在
将“上游”作为投资战略的同时，还需要形成有
效的战术，即精选那些在业内竞争能力强的公
司。 如此才能充分领略“上游”的乐趣。

财富论点

卖铁锹去

□记者 翟超

截至3月10日， 沪深两市共有294家公司公
布年报，其中深市116家，沪市178家。 从年报来
看，这些公司加权平均每股收益0.4108元，扣除
非经常性损益后每股收益0.3956元， 加权平均
净资产收益率为13.24%， 扣除非经常性损益后
平均12.75%， 加权平均每股经营性现金流量为
0.4330元。

与上周相比， 本周又有75家公司公布年
报。 而在排行榜上，行业龙头中集集团和东方
锅炉再现王者风范， 以优异的业绩和良好的
成长性， 双双进入扣除后净资产收益率和净
利润增幅排行榜。 究其原因，产品销售的量增
价升是主要因素。 而在其背后，则是“煤电油
运” 等行业的快速发展产生了对相关设备制
造业的大量需求。

随着重化工业时代的到来、 城市化进程的
加快和居民消费的升级，“煤电油运” 逐渐成为
影响经济发展的瓶颈。 在政策推动和需求拉动
下，“煤电油运”行业获得了快速的发展。 “煤电
油运”的发展带来了行业投资的增加，这又直接
促进了相关设备制造业的繁荣。 如在2004年 ，
全球航运市场需求强劲增长，集装箱需求旺盛、
价格上涨， 使得中集集团订单和销售量以及盈
利都出现了大幅度增长。一句话，利润在不断的
向产业链的上游转移。

上游行业良好的盈利能力 ， 正在吸引着
越来越多的资本投入其中， 不仅行业内公司
加大了投资力度， 下游公司也在不断向上游
进军。 如在去年底，上海电力与淮南矿业（集
团）有限公司按各自50%的比例合资设立淮沪
煤电有限责任公司，共同投资建设4台600MW
燃煤机组和一对可开采储量 6亿吨、 年产 600

万吨煤炭的矿井。 与之类似的还有亚星化学
斥资 26499.68万元收购潍坊第二热电有限责
任公司热电联产装置资产、粤电力A投资 6000
万元投资组建广东粤电航运有限公司等等 。
有关人士认为， 上市公司通过向上拓展产业
链，既能稳定货源 、降低成本 ，又能在原料上
涨的盛宴中分得一杯羹。

然而，上游与下游只是一个相对的概念，而
且并非所有上游行业都能在与下游行业的博弈

中稳操胜券，例如，在汽车零部件和汽车业、电
信设备制造业和电信运营业的讨价还价中，上
游行业大多处于劣势。 事实上，行业竞争情况、
产品供求情况都是影响产品定价， 进而决定双
方盈利多少的因素。 即使处于垄断性的上游行
业中，随着竞争的加剧，利润也将趋于平均化，
因此只有那些具有核心竞争力的行业龙头才能

在竞争中占据一席之地。

财富概览

力争 “上游 ”
□记者 周渝 自贡报道

东方锅炉（600786）2004年继续保持高速
增长势头，全年实现主营业务收入 44亿元，净
利润4.13亿元，同比增长幅度均超过了 100%，
净资产收益率更是高达53%，体现出极强的盈
利能力。 在东方锅炉公布年报的第二天，本报
记者驱车数百公里来到公司所在地四川自贡

市一探究竟。
东方锅炉董秘贺建强向记者坦言，2004

年是公司最忙的一年， 生产全部是满负荷运
行，实际完成电站锅炉 50台，共计 12835兆瓦，
圆满完成年初制定的生产任务， 实在是不容
易。 同时，公司2004年新签订合同153亿元，加
上2003年签订的合同 190亿元，公司手中的订
单比较饱满，已经可以储备到2007年度。

在东方锅炉的生产车间， 记者看到的是
一片异常忙碌的场景。 水冷壁车间一位邓姓
职工告诉记者，他做的是焊接工作，以前他们
焊接班组实行的是二班倒， 而从去年开始调
整为三班倒，工作相当紧张，厂里鼓励职工多
干，职工的积极性也高，去年他每月平均收入
增加了20%以上。

锅炉中最大部件汽包生产车间的宋工段

长说，2002年以前订单不多，有些职工回家待
岗。 但从2002年开始生产任务逐年增加，去年
是最繁忙和压力最大的一年， 现在不仅待岗
在家的职工全部投入生产一线， 而且还新增
加了不少人，以前他这个工段只有 40多个人，
目前已经超过了 100人， 但还是感到人手不
够，生产已经达到超负荷了。

在蛇型管车间， 记者看到公司为白马电
厂分包的30万千瓦大容量循环流化床锅炉蛇
型管正在准备通过铁路专用线起运。 现场的
车间主任黄勇介绍到， 白马 30万千瓦循环流
化床锅炉3月份要成台，现在车间正紧锣密鼓
忙着发运白马炉部件， 这种频率以前是从来
没有过的。

记者了解到， 目前公司面临的关键问题
是生产任务繁重， 公司今年计划完成电站锅
炉15995兆瓦，比2004年增长24%，因此今年工
作重点主要还是如何安排生产以按时完成订

单。 2004年公司电站锅炉年产量已经突破了
10000兆瓦，创下历史新高，去年投资主要集
中在扩大生产能力的固定资产投资上， 今年
固定资产投资计划约为2个亿，其中一部分是
用于解决生产能力瓶颈。

陪同记者的公司人员指着正在修建的一

栋新厂房说， 这正在建设的是锅炉制造主要
部件之一的冷作车间， 建成后将会缓解生产
瓶颈，对产能的提升有重要意义。

根据最近国务院下达的《关于电站项目
清理及近期建设安排有关工作的通知》的要
求，2005年电力设备的开工规模保持在 6500
万千瓦，这对电力设备企业而言市场是有保
障的。但是面对大量订单和今年仍然向好的
市场，东方锅炉对所处的行业环境却保持谨
慎乐观态度。 公司董事会认为，近两年虽然
电力设备行业增长迅速，但发电设备市场将
会趋于平缓， 订单会在一个比较合理的水
平，而且电力设备行业受国家宏观政策的影
响较大，因此本着上市公司稳健持续发展的
原则，公司已经提早对产业结构和产品结构
进行了调整。

在产品结构上，东方锅炉由过去 30万千
瓦锅炉及 13.5万千瓦以下循环流化床锅炉
为主，正逐步向高参数、高效率、大容量机组
过渡，去年公司制造了国产首套 60万千瓦超
临界锅炉， 并签订了 100万千瓦超临界锅炉
订单。

目前我国的电力发展方针是 “电力建设
必须提高效率，保护环境，除西藏、新疆、海南
等地区外，其他地区应建设高参数、大容量、
高效率和节水环保型燃煤电站项目， 所选机
组单机容量原则上应为 60万千瓦及以上”。 据
悉，目前东方锅炉 60万千瓦亚临界、超临界锅
炉的比重已经超过了 30%，保持了在国内市场
的优势地位。

产业结构上，目前电站锅炉占有 90%以上
的比重，产业结构比较单一，公司将实施“3+
X”战略，加快发展核电设备和电站环保业务，
形成电站锅炉、 核电容器辅机和环保产品三
大产业。 核电方面要达到 100万千瓦核电设备
制造能力。 据悉东方锅炉是国内少数能够生
产核岛设备的厂家， 在技术上公司与法国法
玛通公司进行合作， 在国内市场具有较强的
竞争优势， 公司已经取得为广东岭东核电站
2×1000项目分包主要核承压设备的合同。

电站环保方面， 公司 2004年已经开始承
接订单，承接包括江苏徐塘、四川江油等脱硫
项目，全年签定脱硫订单总额达到2.6亿元。今
年 2月份，公司还首次承接了广州恒运电厂烟
气脱硝订单， 目前公司已成为国内首家同时
具备脱硫和脱硝能力的厂家， 随着今后电站
环保越来越重要， 公司环保业务有望获得更
大发展。

财富进行时

东方锅炉 忙！

□国泰君安证券研究所 许运凯

2004年中集集团 （000039）凭借行业龙
头的定价权和灵活的经营策略 ， 成为钢材
涨价传导的受益者 ， 充分享受集装箱行业
的量价齐升 。 2004年公司集装箱产销分别
达到 163万和 157万 TEU， 同比增长 41%和
33%，产能有效利用率达到 120%。 而主营收
入和净利润达到 265.6亿和 23.8亿元 ， 同比
增长近 93%和 250%。

同时公司财务状况基本稳健， 每股经营现
金流达到1.44元。 应收帐款和负债率同比增长
52%和27%，远小于主营收入增幅。 其中存货大
幅增长，04年达到45.8亿元， 同比增长211%，主
要是6万TEU干货箱的产销差以及钢材等原材
料储备。

从供求关系来看 ，2005年集装箱行业依
然较乐观 。 供给方面 ，以中集和胜狮引领的
全球集装箱产能扩张在 2003年后日趋平稳 ，
其中2005年公司有30万TEU的产能增加 （中
集东部二期和江苏泰仓基地）。 需求方面，三
大因素拉长行业景气周期 ，包括全球经济和

贸易增长 ，集装箱船舶的大型化以及全球港
口加快改扩建和升级的步伐。 预计 2005年全
球干货箱箱价 、钢价以及毛利率依然维持高
位 ，尤其一季度箱价保持高位 ，而钢材成本
变动不大 ， 再加上 2004年 6万TEU干货箱库
存 ，同比增幅会较大 。 而下半年受钢材涨价
的压力较大，增幅会有所回落，预计 2005年全
年净利润同比增长 30%左右，每股业绩在 3元
左右。

半挂车业务是公司另一核心主营业务 ，
目前中集车辆集团已被国家相关主管部门

确定为可以享受相关优惠政策运作的专用

车企业集团。 公司通过一系列的低成本并购
扩张，目前拥有 7大生产基地 ，可以说框架搭
建工作基本完成 ，初步形成国内华南 、华东 、
华中 、华北的战略布局以及中美互动的运作
模式。

目前半挂车业务在全球的市场容量在

150亿美元左右，是集装箱业务的3倍。 随着国
内加大对公路运输超载超限的整治， 半挂车
业务发展空间巨大。 2004年公司销售各类半
挂车3.8万辆左右， 销售收入为23亿元。 随着

2005年低成本扩张后的有效整合以及统一采
购为标志的集团化管理， 预计今后几年进入
快速发展期 。 2005年公司提出半挂车 “保 7
（万）争8（万）”的产销目标，预计产销超过 7万
辆，销售收入接近50亿元。

通过内涵优化和业务拓展实现可持续发

展是公司必须解决的命题。 由于持续快速的
资产投入 ，2004年公司销售规模超过 250亿
元 ，形成干货箱 、冷藏箱 、特种箱 、集装箱地
板、物流车辆、罐式装备等多个产品线系列 ，
全球集装箱行业份额超过 50%。 公司定位于
为现代化交通运输提供装备和服务， 确立集
装箱和半挂车的双核心业务， 为今后几年持
续发展夯实基础。 目前车辆产业的销售收入
已经接近集团总收入的 10%， 冷藏箱和特种
箱有 3-4亿的销售规模， 这是以前从未有过
的， 干货集装箱已经不是中集单一的收入来
源。 我们认为，公司半挂车业务快速发展，有
助于公司逐步摆脱单靠干货箱收入增长而拉

动的路径依赖。 从目前政策环境和公司治理
情况看， 公司具备实现可持续发展甚至成为
世界级企业的良好基础。

财富探秘

中集集团 半挂车是后续增长关键

□西南证券 张鹏

作为第三家公布2004年年报的化工氯碱类
上市公司，英力特（000635）业绩相当不俗：从纵
向看，公司主营业务收入36499万元，同比增长
56%，净利润4654万元，同比增长89%；从横向
看， 公司的每股收益水平远高于行业老大———
氯碱化工， 毛利率和净利润率比同样采用电石
法工艺的南化股份分别高5%和2%，并以28.95%
的净资产收益率登上本期年报财富榜。

三大因素促成业绩增长
英力特业绩的增长，主要基于以下三大因素：
首先是行业的良性发展。氯碱行业的主要产

品为烧碱和聚氯乙烯，它们广泛用于国民经济各
部门：其中烧碱主要用于造纸、纺织、印染等行
业， 同时也是一种化工原料， 用于合成苯酚、硼
砂、草酸、磷酸三钠、环氧树脂、离子交换树脂等；
聚氯乙烯主要用于建材、运输、包装、电子电器和
室内装饰材料等行业， 它是通用塑料中性能较

好、生产成本最低的品种。 2004年，我国经济保持
较快速度的发展，GDP增长率达到9.5%， 根据中
国石化协会的统计，烧碱的表观需求量同比增长
14.2%，聚氯乙烯的表观需求量同比增长9.2%，这
些都为氯碱行业的增长创造了良好的外部环境。

需要特别指出的是，2003年9月29日中国商
务部裁定进口PVC存在倾销行为，国内企业胜诉
并获得五年的保护期，对我国氯碱行业及相关公
司的意义是相当大的。 根据中国石化协会的统
计，2004年我国合成塑料的表观需求量同比增长
10.8%，进口量同比增长11.7%，聚氯乙烯是唯一
一种进口量大幅度下降的通用塑料，当年的进口
量仅为200万吨，同比下降的幅度达到了9.2%。

其次，用电有保证。氯碱行业是国内仅次于
电解铝的用电大户， 耗电量相当于全国总耗电
量的2%左右。 就烧碱产品而言，电在制造成本
中占到了45%以上。 因此，对氯碱行业而言，最
关键的因素是电。英力特自身有5万千瓦的发电
机组，在用电方面能得到很好的保证，这是多数
公司所无法比拟的。其实，根据我们采用静态平

衡分析法的测算， 我国烧碱行业达到盈亏平衡
点的经济规模为8万吨，英力特的规模远未达到
这一水平，而盈利水平却相当突出，其中电起到
了至关重要的作用。

最后是大股东的鼎立支持。英力特的偿债能
力极弱，资产负债率高达71.29%，流动比率和速
动比率仅为0.19和0.12，财务压力很大。 在这种情
况下，隶属宁夏电力公司的公司大股东———英力

特集团通过融通资金，对上市公司起到保驾护航
的作用。 年报披露，2004年英力特集团向上市公
司贷款4500万元，累计向上市公司控股的宁夏西
部聚氯乙烯公司贷款10000万元。

未来存在两大机会
展望未来，对英力特而言存在两大机会。
从近期看， 由公司控股的宁夏西部聚氯乙

烯公司年产12万吨PVC项目即将投产。 年报披
露，“该项目于2003年7月28日动工，截至2004年
12月底，土建主体工程已经竣工，设备的采购工
作全部完成，主要设备到货率达到100%，设备安

装就位率95%， 预计2005年5月可投入试生产”。
宁夏西部聚氯乙烯公司由英力特、 英力特集团
和上海氯碱化工共同投资， 体现了技术管理水
平与成本优势的强强联手。该项目达产后，按目
前市场价格和盈利水平推算， 可以为英力特带
来3000万元左右的净利润， 相当于公司2004年
净利润的60%以上。

从远期看，根据2003年5月12日的《收购报
告书》，“英力特可收购大股东———英力特集团

旗下中宁发电厂45%的股权， 公司未来的发展
方向是通过发电机组、PVC产品、 石灰氮产品、
电石产品等资产的重新整合， 形成高耗能产品
纵向一体化的产品链条， 提高产品的科技含量
和附加值”。 《收购报告书》披露，英力特集团旗
下的中宁电厂 2×30万千瓦电厂总投资 22.4亿
元，投入达产后年可发电26亿千瓦时，按上网电
价0.21元 /千瓦时测算， 年销售收入可达6.96亿
元，资本金净利润率为9.92%。 当然，要完成这一
步，投资额巨大，不是公司目前实力所能及的，
姑且只能视为公司中长期的远景规划。

财富研判

英力特 多种因素提升业绩
□记者 查明

按照昨日收盘价3.85元、 每10股派现2元
（含税）的分配预案，承德钒钛（600357）现金
股息率（税前 )达到 5.19%，名列年报财富榜现
金股息率子榜第七名。

年报显示 ， 公司 2004年实现主营收入
63.49亿元，比上年同期增长51.16%；实现净利
润 2.77亿元，同比增长 21.76%；实现每股收益
0.36元，由此计算，其派现比例为55.56%。

对比公司主营收入和净利润增幅不难发

现，公司净利润增长不及收入增长。 其主要原
因是占收入 95%以上的冶金行业毛利率下滑
了6.11个百分点， 主要品种含钒国标螺纹钢
筋、含钒新Ⅲ级螺纹钢筋、含钒低合金热轧带
钢毛利水平都不同程度地出现下滑。 上游原
燃材料价格飞涨带来的成本压力和运输、电
力紧张等困难应当是公司毛利率下降的重要

原因。

公司在年报中还对 2005年经营进行了
展望， 计划生产钒渣 7.2万吨、 钒产品 5330
吨 ；含钒低合金钢 256万吨 、含钒低合金棒
材 144万吨、 含钒低合金热轧带钢 63万吨 、
含钒低合金高速线材 30万吨； 钛精矿 2.5万
吨。 实现销售收入 77.56亿元，利润 4.5亿元。
如果计划能够完成 ， 那么公司今年每股收
益将达到 0.52元。

公司 2002年和 2003年每股收益分别为
0.22元和 0.6元， 每 10股派现分别为 3元和 0.5
元。 三年间公司派现比例变化较大。 同时，
2002-2004年各年公司现金及现金等价物净
增加额分别为 4.26亿元、-2.18亿元和 0.98亿
元； 期末货币资金分别为 5.14亿元、2.96亿元
和3.94亿元。公司每年派现与现金及其变化存
在较强的相关关系。

以3.85元计算， 公司市盈率为 12倍，2005
年动态市盈率为7.4倍， 考虑到公司的派现习
惯，目前价位还是具有一定的投资价值。

财富点金

承德钒钛 现金流决定派现


